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g ABSTRAK
P%NGARUH DIVIDEND PAYOUT RATIO, EARNING VOLATILITY, CASH
= HOLDING, DAN PRICE EARNING RATIO (PER) TERHADAP
= VOLATILITAS HARGA SAHAM
%tudi Empiris Pada Perusahaan Sektor Energi Yang Terdaftar Di Bursa Efek
;? Indonesia Periode 2021-2023)
= OLEH:
=
g’ M REFSIN ALFARISI
» NIM 12170315014
L
- Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk

mengetahui pengaruh dividend payout ratio, earning volatility, cash holding, dan
prmge earning ratio terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Teknik
pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling,
sehingga diperoleh 24 sampel perusahaan dengan periode penelitian tahun 2021-
2023. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi data
panel dengan bantuan Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial price earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Sedangkan, dividend payout ratio, earning volatility, dan cash
holding tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Koefisien
determinasi (R? yang di peroleh pada penelitian ini bernilai 36,91% yang
memiliki arti bahwa besarnya pengaruh yang ditimbulkan oleh dividend payout
ratio, earning volatility, cash holding, price earning ratio, dan leverage secara
befsama-sama terhadap volatilitas harga saham adalah 36,91%, sedangkan
sis‘ﬁnya sebesar 63,09% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak diteliti
dgfam penelitian ini.
+¥]

tha Kunci: Volatilitas Harga Saham, Dividend Payout Ratio, Earning Volatility.
Cash Holding, Price Earning Ratio
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ABSTRACK

E EFFECT OF DIVIDEND PAYOUT RATIO, EARNING VOLATILITY,
CASH HOLDING, AND PRICE EARNING RATIO (PER)
ON STOCK PRICE VOLATILITY

mpirical Study On Energy Sector Companies Listed On The Indonesia Stock
. Exchange For The Period 2021-2023)
BY:

M REFSIN ALFARISI
NIM 12170315014

eYsnS NIN Yipw e1diFyeH o

This research is a quantitative study that aims to determine the effect of
diygdend policy, earning volatility, cash holding, and price earning ratio on stock
price volatility in energi sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
forthe period 2021-2023. The sampling technique in this study used purposive
sampling technique, so that 24 company samples were obtained with the research
period 2021-2023. This study uses secondary data obtained from the company's
financial statements. The data analysis technique uses panel data regression
analysis with the help of Eviews 12. The results showed that partially the price
earning ratio has a positive and significant effect on stock price volatility.
Meanwhile, dividend policy, earning volatility, and cash holding have no effect on
stock price volatility. The coefficient of determination (R2) obtained in this study
is 36.91% which means that the magnitude of the influence caused by dividend
policy, earning volatility, cash holding, price earning ratio, and leverage together
on stock price volatility is 36.91%, while the remaining 63.09% is influenced by
other variables not examined in this study.

Ké’gwords: Stock Price Volatility, Dividend Policy, Earning Volatility, Cash
H?nlding, Price Earning Ratio, Leverage
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KATA PENGANTAR

parls )3”//»\——/;9

ejdio jeH o

Assalamu’alaikum Warohmatullahi Wabarokatuh.

=  Alhamdulillah puji syukur kita ucapkan atas kehadirat Allah SWT yang
=
telah memberikan rahmat dan hidayahnya kepada penulis dan kita semua, serta

w
shalawat beriring salam kepada nabi Muhammad SAW, sehingga penulis dapat
w

me?;lyelesaikan skripsi dengan judul “Pengaruh Dividend Payout Ratio, Earning
Vgétility, Cash Holding, dan Price Earning Ratio Terhadap Volatilitas Harga
Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023)”.

Skripsi ini disusun untuk memenuhi sebagian persyaratan guna
memperoleh gelar Sarjana Akuntansi di Fakultas Ekonomi dan IImu Sosial
Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau. Skripsi ini dipersembahkan
ke&ada Ibunda Shinta Devi dan Ayahanda Jhonneri selaku orang tua terhebat yang
m%ﬁjadi alasan penulis dalam menuntut ilmu dan dalam menyelesaikan

e

peﬁﬁidikan Strata 1 Akuntansi. Dalam penelitian maupun penyusunan skripsi ini
8
tiogk terlepas dari bantuan, bimbingan serta dukungan dari berbagai pihak. Oleh

k%na itu, penulis ingin menyampaikan terima kasih dan rasa hormat kepada
®

pi[:fak-pihak yang telah membantu sebagai berikut:

1.L§3apak Prof. Dr. Khairunnas Rajab, M.Ag selaku Rektor Universitas Islam
%egeri Sultan Syarif Kasim Riau beserta staf.

2.5pu Dr. Mahyarni, SE, MM selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan limu Sosial

et
aniversitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.
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3.mIBapak Dr. Kamaruddin, S.Sos, M.Si selaku Wakil Dekan | Fakultas Ekonomi

-
odlan llmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

d

4.cBapak Dr. Mahmuzar, SH, MH selaku Wakil Dekan Il Fakultas Ekonomi dan

=
=imu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

X

5.cbu Dr. Hj. Julina, SE, M.Si selaku Wakil Dekan Ill Fakultas Ekonomi dan

ﬁmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

n

6.9bu Faiza Muklis, S.E., M.Si, Ak. selaku Ketua Jurusan Akuntansi Fakultas

e

“Ekonomi dan llmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

e

7.9bu Harkaneri selaku Wakil Ketua Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan
IImu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

8. Ibu Hj. Elisanovi, SE, MM. Ak selaku pembimbing proposal dan skripsi yang
telah meluangkan waktu membimbing dan banyak memberikan arahan serta
ilmu kepada penulis sehingga skripsi ini dapat selesai.

9. Bapak Andri Novius, S.E., M.Si, Ak, CA selaku penasehat akademik yang
;-’Jéelah memberikan bantuan, dukungan dan masukan selama perkuliahan
genulis.

1§Seluruh Bapak dan Ibu dosen Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas
&Islam Negri Sultan Syarif Kasim Riau yang telah memberikan ilmu yang

berharga kepada penulis selama perkuliahan dan penyusunan skripsi ini.

I9AIU

Kis

11% Seluruh staff dan karyawan Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas

Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.
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1;25 Kepada kedua orang tua tercinta Ayah Jhonneri dan lIbu Shinta Devi,
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< terimakasih atas setiap tetes keringat dalam setiap langkah pengorbanan dan
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gkerja keras yang dilakukan untuk memberikan yang terbaik kepada penulis,

-
o mengusahakan segala kebutuhan penulis, mendidik, membimbing, serta
o

—

o dukungan dan mendoakan penulis sehingga penulis mampu menyelesaikan

=
—-skripsi ini.

=
13— Kepada (Alm) Kakek Gazali dan (Alm) Nenek Nurmiyus yang telah menjadi

sumber kekuatan dan do’a sepanjang perjalanan penulis. Meskipun kehadiran

NS N

& fisik telah tiada, kasih sayang dan semangat yang telah diberikan akan tetap

=

- hidup di setiap langkah dan perjalanan penulis.

QD
14- Kepada Abang Jannata Putra Solihin dan Kakak Fhitia Permata putri yang

telah menjadi pelindung dan panutan dalam perjalanan penulis, menjadi
tangan yang siap mengangkat ketika jatuh serta memberikan motivasi,
dukungan, dan kebersamaan yang menjadi bagian berharga dalam setiap

proses yang dihadapi penulis.

15. Kepada pemilik NIM 12170321308 yang telah memberikan dukungan tanpa

lelah, menjadi sumber semangat, menemani dalam setiap suka dan duka, serta
membantu selama proses penulisan skripsi ini. Terimakasih telah menghibur
dalam kesedihan, mendengarkan keluh kesah dan meyakinkan penulis untuk

tidak menyerah hingga penyusunan skripsi ini terselesaikan.
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163 Kepada sahabat penulis M Ridwan Alghazali yang telah menemani perjalanan

IS

= penulis sejak awal akademik hingga terselesaikannya skripsi ini. Terimakasih

]
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watas do’a, dukungan, semangat, dan motivasi yang telah diberikan kepada

penulis.
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17 Kepada teman seperjuangan penulis Ahmad Malikusani, Pirzan Zapinda D,

10 ).

Fadhli dan seluruh teman-teman di lokal B serta konsentrasi keuangan A, dan
seluruh teman-teman Angkatan 2021 yang tidak bisa penulis sebutkan

‘hamanya satu persatu.

Feysns NIAITw e}d

— Kepada teman-teman KKN Kampung Dalam, Dimas, Farhan, Nabil, Wulan,
Cahya, Vita, Ira, Shelvy, dan Aisyah. Terimakasih telah memberikan
dukungan dan do’a kepada penulis.

19 Last but not least, | wanna thank me, | wanna thank me for believing in me, |

nei

wanna thank me for doing all this hard work, I wanna thank me for having no
days off, I wanna thank me for never quitting, | wanna thank me for always
being a giver and trying to give more than | receive, | wanna thank me for
trying to do more right than wrong, | wanna thank me for just being me at all
times.

Penulis mengucapkan terima kasih kepada semua pihak yang telah
m%nberikan dukungan, meskipun tidak disebutkan satu per satu. Penulis sangat

mé}aghargai segala bentuk bantuan dan dorongan yang telah diberikan, dan

segloga Allah SWT melipatgandakan rahmat dan hidayah-Nya kepada kita semua.

n?2

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih memiliki banyak kekurangan
yafig harus diperbaiki baik mengenai materi maupun penulisan. Hal ini

diseébabkan oleh keterbatasan waktu, kemampuan pengetahuan, dan pengalaman

=
i o
<
-
(7))
(=]
sy
s

yang penulis miliki. Oleh karena itu, penulis dengan rendah hati mengharapkan

I

masukan berupa kritik dan saran yang membangun. Semoga skripsi ini dapat

u

be%r)nanfaat bagi penulis khususnya, dan bagi pembaca pada umumnya.
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M Refsin Alfarisi
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1 LATAR BELAKANG

Dinamika perekonomian global yang semakin kompleks telah mendorong

embangnya berbagai instrumen investasi, di mana pasar modal hadir sebagai

O
IEN! 1w

SN

salah satu kekuatan pendorong yang signifikan dalam pertumbuhan ekonomi

suZ’_tu negara. Keberadaan pasar modal di Indonesia dijelaskan dalam UUPM No.
8/%95 Pasal 1 No 13 yang mendefinisikannya sebagai sistem terintegrasi
m&cakup kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum, perdagangan
Efek, aktivitas Perusahaan Publik terkait Efek yang diterbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan industri Efek. Signifikansi pasar modal dalam
sistem ekonomi terlihat dari dua aspek fundamentalnya. Pertama, pasar modal
berperan sebagai alternatif sumber dana bagi perusahaan untuk memenuhi
kebutuhan operasional dan pengembangan bisnis. Kedua, pasar modal
m%nberikan masyarakat kesempatan untuk berpartisipasi dalam kegiatan investasi

-

¢]
mgnlalui berbagai instrumen keuangan seperti saham, reksa dana, dan produk

F—

+¥]
ingestasi lainnya (Permata & Ghoni, 2019).

o]

g Saham merupakan salah satu instrumen keuangan yang banyak diminati
da_‘fam aktivitas perdagangan di pasar modal. Instrumen ini berfungsi sebagai bukti

]
ke’p‘émilikan investor atas sebagian aset perusahaan (Soebiantoro, 2021). Bagi

=]

pe@sahaan, penerbitan saham menjadi opsi strategis dalam upaya memperoleh
e

peg“danaan eksternal. Popularitas saham di kalangan investor tidak lepas dari

pe;@nsinya untuk menghasilkan imbal hasil yang menarik. Pemegang saham dapat

nery wisey jix
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mgnperoleh keuntungan melalui dua jalur utama, yaitu pembagian dividen dan

apg\siasi nilai saham atau capital gain (Ganefi et al., 2023). Terlepas dari prospek
m-gﬁguntungkan yang ada, terdapat berbagai risiko yang tidak dapat dihindari dan
h%s dipertimbangkan. Investor yang bijak akan melakukan evaluasi dan analisis
tegadap prospek saham yang akan dibeli melalui berbagai metode penilaian
ki%rja perusahaan dan pasar secara keseluruhan, dengan mempertimbangkan baik
pdiénsi keuntungan maupun risiko kerugian yang mungkin timbul (Faizah &
D\;szningwarni, 2024).

g Proses evaluasi tersebut menggambarkan suatu pendekatan investasi yang
penuh kehati-hatian dan rasionalitas, dengan sasaran memaksimalkan tingkat
keberhasilan serta meminimalisir risiko kerugian dalam berinvestasi. Aktivitas
evaluasi ini membutuhkan pemahaman mendalam tentang proses terbentuknya
harga saham dalam pasar modal. Peningkatan permintaan terhadap suatu saham
cenderung mengakibatkan kenaikan harganya, sementara peningkatan penjualan
saE&m oleh investor umumnya menyebabkan penurunan harga (Puspakaritas &
Rui;dianto, 2024). Kondisi tersebut mengakibatkan pergerakan harga saham yang
teggdi secara berkelanjutan. Pergerakan harga saham secara berkala ini dikenal
deégan istilah volatilitas harga saham. Aspek ini merupakan faktor penting yang
diée'rhatikan oleh investor saat memutuskan untuk berinvestasi (Saribu, 2024).
Ti%‘i:jkat volatilitas yang tinggi menandakan bahwa harga saham tersebut

(=]

ce&erung berfluktuasi secara signifikan, sedangkan tingkat volatilitas yang
e

re:isﬁah menandakan pergerakan harga yang lebih stabil (Fadilah et al., 2023).

neny wisey jrredg
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Pertumbuhan jumlah investor pasar modal di Indonesia menunjukkan tren

ABH @

yang positif dengan peningkatan yang terus berlanjut dari tahun ke tahun.

d

Pgrkembangan ini terlihat dari pertumbuhan signifikan sebesar 37,68% pada tahun
20%2 dan diikuti dengan kenaikan sebesar 18,1% pada tahun 2023, yang
mgggambarkan semakin tingginya kesadaran dan pemahaman masyarakat
Ini)nesia terhadap pentingnya berinvestasi di pasar modal (Bareksa.com, 2024).

c
UF?rj_umnya, investor menggunakan indeks saham untuk menganalisis kinerja pasar

sei;;elum membuat keputusan investasi. Investor dapat mengidentifikasi tren pasar
dg menilai kinerja saham serta risiko investasi dengan lebih akurat. Indeks harga
saham adalah suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham dalam
suatu kelompok tertentu (Agestiani & Sutamto, 2019). Berikut adalah 10 indeks
saham yang ada di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat volatilitas harga saham

tertinggi selama tahun 2021-2023:

Gambar 1.1 10 Indeks Dengan Tingkat Volatilitas Harga Saham
Tertinggi Tahun 2021-2023

VOLATILITAS HARGA SAHAM
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Sunber : IDX, Investing.com (diolah, 2024)
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g Gambar tersebut menunjukkan grafik tingkat volatilitas harga saham dari

beg)agai indeks saham di Bursa Efek Indonesia selama tiga tahun berturut-turut,
ya-%u 2021, 2022, dan 2023. Terdapat 10 indeks dengan volatilitas harga saham
y&%_)_q tinggi yaitu IDXENERGY, IDX30, PEFINDO25, IDXBASIC,
IN-E;\_OBANK15, IDXINDUST, IDXBUMN20, IDXPROPERT, SRI-KEHATI,
daﬁ IDXCYCLIC. Pada gambar tersebut dapat dilihat bahwa volatilitas harga
saE_am IDX Energi memiliki tingkat volatilitas tertinggi selama periode 2021-
2;;8. Pada tahun 2021, volatilitasnya mencapai 42%, kemudian 55% pada tahun
20%2, dan 23% pada tahun 2023. Tingginya volatilitas harga saham tersebut
merupakan cerminan dari ketidakstabilan kinerja IDX Energi. Volatilitas yang
tinggi ini juga meningkatkan risiko investasi, karena perubahan harga yang dapat
menyebabkan potensi kerugian bagi para investor.

Kinerja laba sejumlah perusahaan dalam sektor energi pada tahun 2023
mengalami penurunan yang signifikan. PT Indo Tambangraya Megah Tbk
(I'ER/IG) melaporkan penurunan keuntungan bersih sebesar 58,3% dibandingkan
pegode sebelumnya. PT Bukit Asam Tbk (PTBA) mengalami penurunan
ksg:ntungan yang mencapai 51,41% (Katadata.co.id, 2024). Sejalan dengan
pegljrunan laba tersebut, beberapa perusahaan IDXENERGY juga mengalami
perl_zgg';erakan harga saham yang menurun signifikan pada tahun 2023. PT Bayan
R%ources Tbhk (BYAN) yang turun 28,6% dan PT Adaro Energy Indonesia Thk
(AiﬁRO) yang terkoreksi 47%. Koreksi lainnya juga terjadi pada saham PT Bumi
R@gources Tbhk (BUMI) sebanyak 40,4%, saham PT Indo Tambangraya Megah

T% (ITMG) dengan pelemahan 43,3%, dan PT Adaro Mineral Indonesia Tbk

nery wisey jix
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(A;)DMR) dengan penurunan 54%. Penurunan signifikan pada IDXENERGY ini

me_:;jadi sorotan dalam kinerja pasar modal Indonesia. Hingga akhir Mei 2023,
I[ﬁ( Energi mengalami koreksi sebesar 25%, menjadikannya sektor dengan
ko?ﬁ_tribusi terbesar terhadap penurunan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
segsar 217,36 poin atau 3,17% (Investor.id, 2023).

i Perubahan harga saham pada sektor energi tersebut dapat menimbulkan
ke‘z_dakpastian dan meningkatkan risiko berinvestasi bagi para investor.
Peigerakan harga saham tersebut dapat diukur dengan menggunakan volatilitas.
M%Jmurut Fitriansyah et al. (2024) volatilitas harga saham merupakan metrik
statistik yang menggambarkan perubahan harga saham dalam jangka waktu
tertentu. Volatilitas harga saham di pasar modal dapat dipengaruhi oleh dua aspek
utama, yaitu kondisi ekonomi secara luas (makro) dan internal perusahaan
(mikro). Kondisi ekonomi makro mencakup berbagai variabel yang berdampak
pada sistem perekonomian secara menyeluruh, sementara aspek mikro berkaitan
deﬁban berbagai elemen yang secara spesifik mempengaruhi kondisi internal
sugu perusahaan. Beberapa faktor tersebut adalah dividend payout ratio, earning
voi:{;%tility, cash holding, dan Price Earning Ratio (PER) yang berdampak pada

o]
prgpek penghasilan perusahaan.

Salah satu faktor yang berhubungan dengan volatilitas harga saham adalah

AISIAAT

dend payout ratio. dividend payout ratio merupakan bagian penting dari

o

=~

tusan pendanaan perusahaan. Menurut Anuryana et al. (2024) dividend

ungjo

out ratio ini mengacu pada pertimbangan perusahaan mengenai apakah

o

X
£g

ntungan yang dihasilkan akan dipertahankan dalam bentuk laba ditahan atau
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digistribusikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Semakin baik dividend

-
payout ratio yang diterapkan, semakin menarik saham perusahaan di mata

in-g,éstor, sehingga investor lebih cenderung untuk melanjutkan investasinya.
Se%in itu, Assigoh et al. (2024) menyatakan bahwa semakin kecil proporsi
kegntungan yang diberikan untuk pembayaran dividen, semakin besar keuntungan
ya&lzg ditahan oleh perusahaan. Ketika perusahaan menetapkan untuk membagikan
Ieih banyak dividen, maka dividend payout ratio akan meningkat, namun laba
di;han akan berkurang. Menurut Rachmawaty & Afridayani (2023) dividend
pegout ratio berperan dalam menentukan menarik atau tidaknya suatu saham
perusahaan di pasar.

Selanjutnya volatilitas harga saham juga berhubungan dengan volatilitas
laba atau earning volatility, yang menggambarkan fluktuasi laba perusahaan dari
waktu ke waktu. Earning volatility adalah perubahan yang terjadi pada laba
perusahaan, yang bisa berfluktuasi naik atau turun (Chuang & Viriany, 2023).
Kéﬁdakstabilan laba ini sering kali menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan

-

(e]
dacln-am mendapatkan pembiayaan eksternal, karena lembaga keuangan atau

F—

in%stor cenderung lebih berhati-hati dalam menyalurkan dana kepada perusahaan
o]
yagg kinerjanya tidak konsisten. Ketidakstabilan laba ini berpotensi mengurangi

ke?e;:rcayaan investor terhadap kinerja perusahaan untuk terus memperoleh Iba
ya%g stabil pada periode selanjutnya. Di sisi lain, jika laba mengalami
pe@hngkatan yang besar, hal ini dapat membuka peluang capital gain yang
si;gﬁ_ifikan bagi para investor, terutama ketika laba mencapai titik tertinggi

(Agsiqoh etal., 2024).
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g Faktor lain yang berdampak pada volatilitas harga saham adalah cash

hq@ing atau kepemilikan kas perusahaan. Cash holding adalah sejumlah uang
tu-gai yang dimanfaatkan dan digunakan oleh perusahaan dalam berbagai
kegerluan operasional sehari-hari. Uang tunai ini bisa berfungsi dalam berbagai
h% seperti mendistribusikan dividen kepada pemegang saham, atau membeli
keﬁ]bali saham jika perusahaan merasa perlu untuk mempertahankan harga saham
(A?Cfluryana et al., 2024). Kepemilikan kas memberikan perusahaan fleksibilitas

jeb)
lebth besar dalam memenuhi kewajiban keuangannya. Ketersediaan kas yang

cu?;up menjadi sangat penting, terutama ketika perusahaan menghadapi kesulitan
dalam memperoleh pembiayaan eksternal (Marsadu et al., 2024).

Faktor lain yang turut mempengaruhi volatilitas harga saham adalah Price
Earning Ratio (PER) yang menggambarkan rasio antara harga saham dengan laba
bersih per saham yang dihasilkan oleh perusahaan. Rasio ini menunjukkan apakah
harga saham tersebut dinilai terlalu mahal atau murah oleh investor berdasarkan
pogénsi keuntungan perusahaan (Dewi & Vijaya, 2018). Nilai Price Earning Ratio
(PgR) yang tinggi, dapat menandakan bahwa investor bersedia membayar lebih
urg‘lk saham suatu perusahaan, dengan harapan mendapatkan laba di masa depan.
Seéhliknya, Price Earning Ratio (PER) yang rendah menunjukkan bahwa saham
te%ebut dinilai lebih murah, namun juga dapat mengindikasikan risiko yang lebih

w

tir@'gi. Investor dan analis pasar saham sering menggunakan Price Earning Ratio
=)

(PTER) sebagai salah satu indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi
e

(@gsih & Santoso, 2024).
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Sektor energi adalah bagian dari perekonomian yang mencakup

ABH @

perusahaan dan kegiatan yang terlibat dalam eksplorasi, produksi, pengolahan,

d

digfribusi, dan penjualan sumber daya energi. Sektor ini mencakup berbagai
su%ber energi, termasuk energi fosil seperti minyak bumi, gas alam, dan batu
ba;:a, serta energi terbarukan seperti tenaga surya, angin, hidro, dan bioenergi.
Peﬁorma dari sektor energi ini juga tidak lepas dari berbagai tantangan dan
dif;lcramika pasar. Salah satu tantangan yang dihadapi adalah volatilitas harga saham

jeb)
yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik yang bersifat makroekonomi maupun

jab]
mikroekonomi.

Berdasarkan berbagai penelitian sebelumnya, beberapa faktor diketahui
mempengaruhi volatilitas harga saham, salah satunya adalah dividend payout
ratio. Aliyah (2022) menyatakan bahwa dividend payout ratio memiliki pengaruh
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian
(Ferina & Sunarto, 2024; Kengatharan & Ford, 2021; Nguyen et al., 2019;
K%irunisa & Nazir, 2022; Syed et al., 2023; Angelina et al., 2023; Pujiyanti et
al,z:2024). Namun, penelitian lain oleh Sari & Pangestuti (2021) menunjukkan
hagi:l yang berbeda, di mana dividend payout ratio tidak memberikan pengaruh
siéﬂifikan pada volatilitas harga saham. Hasil yang sama didapatkan dalam
pe_%'elitian (Septyadi & Bwarleling, 2020; Bachmeier & Sinha, 2023; Artati &

w

V\éﬁyuni, 2023; Rachmawaty & Afridayani, 2023; Alimuary & Dermawan, 2024;
=)

Dfﬁlfikar, 2023; Saputra & Wiagustini, 2024; Juliani, 2021).
e
Selain itu, earning volatility juga merupakan faktor yang mempengaruhi

volatilitas harga saham. Artati & Wahyuni (2023) menemukan bahwa earning
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vo;-ﬁtility berpengaruh pada volatilitas harga saham. Penelitian lain juga

me_:;dapatkan hasil yang serupa (Prayogiyanto et al., 2020; Cahyawati & Miftah,
2&2; Rachmawaty & Afridayani, 2023; Mayangsari & Rifa, 2021). Sedangkan
ha%l penelitian Meinawati et al. (2021) menunjukkan bahwa earning volatility
ti@k memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham. Hal ini sejalan dengan
hél penelitian (Octavia et al., 2022; Romadhany et al., 2024; lvana Dominika,
20:&\;9; Jasselyn & Edi, 2021; Hasanah et al., 2024; Sirullah & Hanafi, 2023)

jeb)
v Faktor lain yang mempengaruhi volatilitas harga saham adalah cash

hogljtling. Berdasarkan penelitian Anuryana et al. (2024) ditemukan pengaruh
positif dan signifikan dari cash holding terhadap volatilitas harga saham. Sejalan
dengan temuan penelitian (Rashid et al., 2022). Perusahaan dengan tingkat cash
holding yang tinggi, memiliki kas dan setara kas yang membantu dalam
memenuhi kebutuhan investasi dan operasional. Selain itu, faktor terakhir yang
dapat mempengaruhi volatilitas harga saham adalah Price Earning Ratio (PER).
Mgﬁurut Reztrianti & Suparningsih (2021) PER berpengaruh terhadap volatilitas
hz;gga saham. Temuan serupa didapatkan dalam penelitian (Pomartia et al., 2018).
ngun, berbeda dengan penelitian Tari (2021) menyatakan bahwa PER tidak

o]
be@engaruh terhadap volatilitas harga saham.

Penelitian ini mengacu pada studi Anuryana et al. (2024) yang berjudul

ISI9A

"Rgngaruh Kebijakan Dividen, Earning Volatility, dan Cash Holding terhadap
=)

V@'atilitas Harga Saham pada Perusahaan Sektor Transportasi dan Logistik."
e

Ngnun, penelitian ini fokus pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek

Indonesia selama periode 2021-2023. Perbedaan utama dari penelitian
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©
segélumnya adalah penambahan variabel independen yaitu Price Earning Ratio

(PgR) dan variabel kontrol yaitu Leverage, serta perubahan objek penelitian dan
taEpn penelitian.

= Pemilihan Price Earning Ratio (PER) sebagai variabel didasari oleh
pegggunaannya yang luas di kalangan praktisi dan analis saham dalam
mﬁgevaluasi saham sebelum berinvestasi. PER merupakan cerminan ekspektasi
inﬂzéstor terhadap prospek pertumbuhan laba perusahaan di masa depan. Semakin

jeb)
tinggi nilai PER, semakin besar harapan investor terhadap pertumbuhan laba

peﬁgFJleahaan tersebut. Namun, ketika ekspektasi pertumbuhan laba ini tidak
terpenuhi, dapat terjadi perubahan sentimen investor yang mengakibatkan
penyesuaian harga saham secara drastis. Ketidaksesuaian antara ekspektasi dan
realisasi pertumbuhan laba ini berpotensi menciptakan volatilitas harga saham

yang tinggi, karena investor akan merespons dengan melakukan aksi jual atau beli

secara masif untuk menyesuaikan posisi investasi mereka dengan kondisi aktual

pegﬂsahaan.

g Pemilihan sektor energi sebagai objek penelitian didasarkan tingkat
vof%tilitas harga saham yang lebih tinggi dibandingkkan dengan indeks lainnya
seéma periode 2021-2023, yang mencapai 42% di tahun 2021, 55% di tahun
2@:2 dan 23% di tahun 2023. Selain itu, kinerja perusahaan dalam indeks ini

®

i w

méhgalami penurunan yang signifikan, dengan beberapa perusahaan seperti PT
=)

B&an Resources Thk (BYAN) turun 28,6%, PT Adaro Energy Indonesia Thk
<

(AE)RO) terkoreksi 47%, dan PT Bumi Resources Thk (BUMI) mengalami

ke?eksi 40,4%. Hingga akhir Mei 2023, IDX Energi mengalami koreksi sebesar
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25;1932) dan menjadi penyumbang terbesar terhadap penurunan Indeks Harga Saham

Gg)_ungan (IHSG) sebesar 217,36 poin atau 3,17%. Kondisi ini dapat
m-gﬁingkatkan risiko investasi yang dapat menyebabkan potensi kerugian yang
ba% investor, sehingga membutuhkan analisis mendalam untuk memahami
fa@or-faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dan membantu investor
mgﬂbuat keputusan investasi.

c
& Penelitian ini penting dilakukan karena volatilitas harga saham merupakan

jeb)
aspgk penting dalam keputusan investasi, khususnya di sektor energi yang
QD
mehunjukkan tingkat volatilitas yang tinggi selama periode 2021-2023. Tingginya
volatilitas harga saham sektor energi mencerminkan ketidakstabilan kinerja pasar
yang dapat meningkatkan risiko investasi dan ketidakpastian bagi investor. Selain
itu, terdapat inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya terkait faktor-faktor yang
mempengaruhi volatilitas harga saham, sehingga penelitian ini dapat mengisi
kesenjangan tersebut dan dapat memberikan kontribusi empiris dan teoritis baru
da.;@m memahami faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham pada
o :
sektor energi.
wn

Berdasarkan fenomena dan penjelasan sebelumnya, terlihat adanya

& orure|

edaan temuan penelitian dari beberapa peneliti untuk variabel yang sama.

©
garu

Adanya inkonsistensi hasil ini serta permasalahan yang teridentifikasi mendorong

ISI

'kukannya penelitian lanjutan dengan judul “PENGARUH DIVIDEND

B

OUT RATIO, EARNING VOLATILITY, CASH HOLDING, PRICE

%[négo

EARNING RATIO (PER) TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM
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(SmIUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI YANG

e
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2021-2023)”

o
2 REIMUSAN MASALAH

=
—- Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, permasalahan

=
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Buepun-Buepun 1Buapuing e1dio YeH

1.§agaimana pengaruh dividend payout ratio terhadap volatilitas harga saham
%ada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023?

2.Q;JBagaimana pengaruh earning volatility terhadap volatilitas harga saham pada
%erusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023?

3. Bagaimana pengaruh cash holding terhadap volatilitas harga saham pada

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023?

4. Bagaimana pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap volatilitas harga
saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-2023?

1.3 TUJUAN PENELITIAN

Berdasarkan perumusan masalah yang telah dijabarkan sebelumnya, tujuan

jels

pegelitian ini adalah sebagai berikut:

F—

o]

1.5Untuk menganalisis bagaimana pengaruh dividend payout ratio terhadap
o]
éﬂolatilitas harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI
diahun 2021-2023.
]

2.50ntuk menganalisis bagaimana pengaruh earning volatility terhadap volatilitas

=)
$arga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-
e

R3
o
R
w
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B.mIUntuk menganalisis bagaimana pengaruh cash holding terhadap volatilitas
-
charga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2021-
o
22023.

= . . . . ,
4.-4ntuk menganalisis bagaimana pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap

=
cvolatilitas harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI

Buepun-Buepun 1Bunpuing eidio eq

iahun 2021-2023.

c

1.4 I\/F?ﬁi_\NFAAT PENELITIAN
Q;:;; Sejalan dengan tujuan penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya,
k(;)!tribusi yang diharapkan dari penelitian ini mencakup hal-hal berikut
1. Manfaat Teoritis

a. Menjadi landasan bagi studi-studi mendatang yang ingin mengeksplorasi

lebih jauh mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas harga

saham.
b. Memberikan kontribusi pada pengembangan teori dan literatur dalam bidang
g.-j akuntansi keuangan, khususnya mengenai volatilitas harga saham.
2. i.-l:/lanfaat Praktis
;. Bagi perusahaan, membantu perusahaan memahami bagaimana faktor-

faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham. Informasi ini, dapat
digunakan perusahaan untuk mengembangkan strategi keuangan yang lebih
efektif untuk menarik minat investor dan menjaga stabilitas harga saham di

pasar.
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?. Bagi Investor, sebagai referensi bagi investor untuk mempertimbangkan
-

o berbagai elemen yang mempengaruhi volatilitas harga saham sebelum
o

o Mmengambil keputusan berinvestasi.

=

IS

TEMATIKA PENULISAN

Untuk memperoleh gambaran secara umum mengenai bagian-bagian yang

dibahas dalam penelitian ini, maka dapat diuraikan secara singkat isi masing-

c

m@ing bab dengan sistematika berikut ini:
jeb)

BAB |I: PENDAHULUAN

nei

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan diakhiri dengan sistematika penulisan.

BAB I1: TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi tentang landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka
konseptual dan pengembangan hipotesis.

BAB Ill1: METODE PENELITIAN

g.-j Bab ini berisi tentang desain penelitian, populasi, sampel dan teknik
g pengambilan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
g: operasional variabel dan metode analisis data yang digunakan untuk
méﬁguji hipotesis.
B,EB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data dan interpretasi hasil

terhadap hasil yang diperoleh dari penelitian.
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Bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil analisis dan pembahasan,
keterbatasan penelitian, serta saran yang diberikan berhubungan dengan

=
c
.S
=
c
=3
o
P 3
- &
z 8
o 5
e o
>
© @m k cipta milik UIN Suska Riau State Islamic University of Sultan Syarif Kasim Riau
oM
ﬂ\fl Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
u__._;l 1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
an .nm a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
I/en b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar UIN Suska Riau.

S 2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin UIN Suska Riau.
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o T BAB I1

g O

g =

9 o TINJAUAN PUSTAKA

2 o

%1 TEORI SINYAL (SIGNALING THEORY)

(=]

& 5

g — Teori sinyal diperkenalkan oleh Michael Spence (1973) yang

& =

= ~

‘= mengemukakan suatu konsep mengenai mekanisme transfer informasi dari pihak

= —

o

§ ya&lzg memiliki keunggulan informasi kepada pihak yang mengalami keterbatasan
c

inf?grmasi, dengan tujuan mempengaruhi pengambilan keputusan pada pihak

jeb)

tersebut. Ross (1977) kemudian memperluas teori sinyal dengan menjelaskan

e

bahwa struktur keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai sinyal untuk
menyampaikan informasi yang tidak diketahui oleh investor, seperti prospek atau
kondisi keuangan perusahaan, terutama ketika terjadi asimetri informasi.

Sinyal pada dasarnya merujuk pada bentuk komunikasi yang dilakukan
oleh perusahaan (manajer) kepada pihak eksternal, termasuk investor. Sinyal ini
bisa dalam berbagai bentuk, mulai dari yang terlihat langsung hingga yang

m%nerlukan analisis lebih mendalam untuk memahaminya. Tujuan utama dari

-

(¢]
semua sinyal yang dikeluarkan adalah untuk mempengaruhi persepsi pasar atau

F—

pi?mk eksternal agar melakukan penilaian ulang terhadap perusahaan. Dengan kata
o]
IaE‘ sinyal yang diberikan harus mengandung informasi yang cukup kuat untuk

e

mgfndorong perubahan dalam penilaian investor terhadap perusahaan tersebut
]

(N@tta, 2021).
(=]

3 Menurut Septyadi & Bwarleling (2020) signaling theory merupakan suatu
e
pe@ikiran yang memaparkan proses penyampaian data tentang keadaan suatu

peﬁjsahaan dari jajaran manajemen kepada investor potensial. Teori ini

16
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©
m%jelaskan alasan di balik dorongan perusahaan untuk mengungkapkan laporan

kQ:_Jgngannya kepada pihak eksternal. Perusahaan perlu memastikan ketersediaan
k% yang memadai untuk membayar dividen secara tunai, karena biaya tersebut
cugyp tinggi. Salah satu cara untuk menutupi biaya dividen ini adalah dengan
mgerbitkan saham baru

b Teori sinyal menggambarkan bagaimana pihak manajemen perusahaan

mgcrhyampaikan berbagai informasi untuk menghindari kesenjangan informasi
dej:gan investor. Para investor sangat membutuhkan informasi yang lengkap dan
d%at dipercaya sebagai dasar untuk membuat keputusan investasi. Setiap kali
perusahaan mengumumkan sesuatu, para investor akan menanggapi informasi
tersebut, yang akhirnya berdampak pada volatilitas harga saham. Teori ini
membantu menjelaskan mengapa harga saham bisa berubah-ubah di pasar modal
dan bagaimana hal ini mempengaruhi keputusan investasi. Ketika investor
menerima kabar baik atau buruk, akan muncul tanggapan yang berbeda-beda
terzi’adap kondisi pasar. Beberapa pihak mungkin memilih untuk mengamati

-

(¢]
sit.gasi terlebih dahulu sebelum mengambil tindakan. Dengan adanya informasi

F—

d% pihak manajemen, investor bisa lebih mudah memahami prospek masa depan

o]
sugu perusahaan (Cynthia, 2020).

I

Teori sinyal dan volatilitas harga saham memiliki hubungan yang saling

<
(g°]
-
]
befkaitan, dimana pihak manajer berupaya mengurangi asimetri informasi melalui

jo

pemberian isyarat kepada investor di pasar modal. Penyampaian informasi yang

n

kq§1prehensif, valid, dan aktual oleh perusahaan dapat menyebabkan fluktuasi

pag)a harga saham. Pengumuman perusahaan mengenai kondisi dan prospek masa
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©
degan yang positif dapat memberikan sinyal yang baik sehingga mengurangi

-

fluktuasi harga saham karena investor memiliki kepercayaan terhadap kestabilan
o

pefisahaan. Namun, Ketidakjelasan dalam penyampaian informasi dapat
=

menyebabkan harga saham menjadi tidak stabil karena perbedaan interpretasi dari

=
settap investor terhadap informasi tersebut (Sari & Pangestuti, 2021).

2 SAHAM
=

& Kepemilikan saham dapat dipahami sebagai bukti kepemilikan atas aset
ya;g dimiliki oleh perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Memiliki saham
SLgtu perusahaan, investor akan memiliki hak atas pendapatan dan kekayaan
perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajibannya
(Esanoveliansyah & Ichwanudin, 2021). Saham juga dapat diartikan sebagai
instrumen investasi yang populer di kalangan investor yang berinvestasi di pasar
modal. Investor memiliki saham suatu perusahaan, mereka berarti telah turut serta
dalam penyertaan modal perusahaan tersebut. Sebagai imbalannya, investor akan
m%nperoleh saham sebagai bukti kepemilikan atas perusahaan (H. Siregar &
Nﬁ;:mala, 2018).

Menurut Muklis (2016) saham merupakan selembar kertas yang

mé€Runjukkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang

menerbitkan surat berharga tersebut. Selanjutnya Adnyana (2020) menyatakan

SIBATUR dTWIe]

segéorang atau pihak dapat dianggap sebagai pemegang saham apabila mereka
=)

su&h terdaftar sebagai pemegang saham dalam buku yang disebut daftar
e

pe@egang saham (DPS). Pada umumnya, DPS disajikan beberapa hari sebelum

Ra:p)at Umum Pemegang Saham diselenggarakan, sehingga setiap pihak dapat
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©
mgihat DPS tersebut. Bukti bahwa seseorang adalah pemegang saham juga dapat

-
dikthat pada halaman belakang lembar saham, apakah namanya sudah diregistrasi

0|-§] perusahaan (emiten) atau belum.

2 Ada berbagai jenis saham yang dapat ditinjau dari berbagai perspektif.
Békut adalah penjelasan mengenai jenis-jenis saham tersebut (Adnyana, 2020):
a.ﬁitinjau dari Segi Kemampuan dalam Hak Tagih atau Klaim

E_l. Saham biasa (common stock)

Q;E; Pemegang saham biasa memiliki kewajiban terbatas, artinya jika perusahaan

g bangkrut, kerugian maksimal yang ditanggung adalah sebesar investasi pada

saham tersebut.

2. Saham preferen (preferred stock)

Saham ini mirip dengan saham biasa karena mewakili kepemilikan ekuitas
tanpa tanggal jatuh tempo, namun pembayaran dividen kepada pemegang
saham preferen akan lebih diprioritaskan daripada pembayaran dividen

g.-j kepada pemegang saham biasa.
b.?Ditinjau dari Cara Peralihannya

L Saham atas unjuk (bearer stocks)

Pada saham atas unjuk, tidak tertulis nama pemiliknya sehingga mudah
dipindahtangankan. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut,
dialah yang diakui sebagai pemiliknya dan berhak menghadiri RUPS.
Saham atas nama (registered stocks)

Saham ini jelas mencantumkan nama pemiliknya, dan cara peralihannya

harus melalui prosedur tertentu.
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C. miDltanau dari Kinerja Perdagangan
-
1. Blue-chip stocks
=
o Saham biasa dari perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, pendapatan
=
—- stabil, dan konsisten membayar dividen.
=
2. Growth Stocks
i Saham dari perusahaan yang relatif baru di pasar dan menunjukkan
c
& pertumbuhan laba yang cukup baik secara cepat di suatu industri.
jeb)

2.3 V@LATILITAS HARGA SAHAM

QD
a.“Pengertian Volatilitas

Volatilitas merupakan suatu alat ukur statistik yang digunakan untuk
menilai tingkat fluktuasi atau pergerakan harga selama periode waktu tertentu.
Namun, volatilitas tidak dimaksudkan untuk mengukur level harga itu sendiri,
melainkan lebih mengukur seberapa besar variasi atau perubahan harga yang
terjadi dalam rentang waktu yang ditetapkan (Carolina et al., 2016). Volatilitas
pagil pasar keuangan mengacu pada seberapa besar fluktuasi atau pergerakan

-

(o]
naci‘-ak-turun harga saham atau valuta asing. Volatilitas yang tinggi menandakan

F—

h%a yang naik dan turun secara drastis dalam waktu singkat. Volatilitas atau
gegblak pasar memiliki peranan penting terhadap tingkat pengembalian investasi.
Umumnya potensi keuntungan yang lebih besar juga diikuti oleh risiko yang
IeETh tinggi. Konsep ini dikenal sebagai investment profile, di mana setiap
ingéstor memiliki preferensi risiko yang berbeda-beda. Secara umum, volatilitas
dig)asar keuangan menggambarkan tingkat risiko yang dihadapi para investor,

ka%na mencerminkan fluktuasi harga saham (Romli et al., 2017).
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nis-jenis Volatilitas

Terdapat 5 jenis volatilitas pada pasar keuangan menurut Schwert dan

th (1992) dalam (Mariani & Suryani, 2018), antara lain:

Future Volatility

Future Volatility mengacu pada perkiraan perubahan harga sebuah aset di
masa mendatang. Ini adalah konsep yang penting bagi investor dan
pedagang karena membantu untuk memprediksi seberapa banyak harga
suatu saham atau instrumen keuangan lainnya akan berubah. Meskipun sulit
diprediksi, volatilitas masa depan menjadi acuan dalam membuat keputusan
investasi, mengelola risiko, dan menentukan strategi perdagangan.
Historical Volatility

Historical volatility mengacu pada tingkat variasi atau fluktuasi harga suatu
aset berdasarkan data harga masa lalu. Ini dihitung dengan mengukur
seberapa besar perubahan harga suatu aset selama periode tertentu, seperti
harian, mingguan, atau bulanan, dalam waktu yang telah berlalu. Historical
volatility digunakan oleh investor dan trader untuk memahami risiko dan
kestabilan harga suatu aset di masa lalu.

Forecast Volatility

Forecast volatility adalah perkiraan atau prediksi seberapa besar harga aset
keuangan akan berfluktuasi di masa depan. Ini biasanya dihitung
menggunakan model matematika dan statistik berdasarkan data historis dan
faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga aset. Forecast volatility sangat

berguna bagi investor dan trader untuk mengantisipasi risiko dan
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menentukan strategi investasi yang tepat. Proyeksi volatilitas di masa depan
membantu membuat keputusan yang lebih terinformasi terkait pemilihan
waktu yang paling menguntungkan untuk bertransaksi di bursa saham.
Implied Volatility

Implied volatility adalah perkiraan mengenai tingkat fluktuasi harga saham
atau aset di masa depan yang dihitung berdasarkan harga opsi yang
diperdagangkan di pasar. Ini mencerminkan ekspektasi pasar terhadap
pergerakan harga di masa mendatang. Semakin tinggi implied volatility,
semakin besar fluktuasi harga yang diharapkan oleh para pelaku pasar.
Implied volatility membantu investor dan trader dalam mengukur sentimen
pasar dan membuat keputusan investasi.

Seasonal Volatility

Seasonal volatility mengacu pada fluktuasi harga yang terjadi secara teratur
selama periode tertentu dalam setahun. Beberapa aset atau instrumen
keuangan mungkin mengalami pola volatilitas tertentu yang berulang setiap
tahun, biasanya terkait dengan faktor musiman seperti perubahan cuaca,
musim liburan, atau periode keuangan tertentu. Misalnya, harga komoditas
seperti pertanian mungkin berfluktuasi lebih banyak selama musim panen
atau tanam. Memahami seasonal volatility membantu investor dan trader
untuk memprediksi dan menganalisis risiko yang berkaitan dengan pola

musiman ini.
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C. fengertian Harga Saham
-

o  Menurut Samudra & Ardini (2020) harga saham merupakan cerminan dari
o
nilgi surat-surat berharga yang diterbitkan oleh suatu perusahaan. Nilai ini

w

mei_f?ggambarkan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perubahan dan
fI@tuasi harga saham sangat dipengaruhi oleh dinamika permintaan dan
peﬁawaran di pasar bursa, yang merupakan pasar sekunder untuk
minperdagangkan saham. Dalam pasar modal yang efisien, semua sekuritas
di;ferjualbelikan pada harga pasar yang terbentuk dari pertemuan antara pembeli
d£ penjual. Menurut B. G. Siregar (2020) harga saham dapat dijadikan indikator
untuk menilai keberhasilan manajemen perusahaan dalam mengelola bisnisnya.
Jika harga saham suatu perusahaan terus mengalami kenaikan, maka investor dan
pihak-pihak lain dapat menyimpulkan bahwa perusahaan tersebut telah dikelola
dengan baik. Berdasarkan penelitian Mengga (2023) terdapat beberapa jenis harga

saham, antara lain:

1.§|arga Nominal

2}

~klarga yang tercantum pada sertifikat saham, ditetapkan oleh penerbit saham

e[S

Hemiten) untuk menilai setiap lembar saham yang diterbitkan.

DI

2.CHarga Perdana

ua

:Harga pada saat saham pertama kali dicatatkan di bursa efek. Harga perdana

ISI

Dbiasanya ditentukan oleh penjamin emisi (underwriter) bersama dengan

&30
@D
>
@D
=
(o
=
wn
QO
-
[
3
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3.mIEIarga Pasar

-
Harga jual-beli saham antar investor di pasar sekunder. Harga ini terbentuk

o
osetelah saham dicatatkan di bursa, tanpa melibatkan penerbit saham maupun

s . .
-penjamin emisi.
=
4.Harga Pembukaan
Elarga yang ditawarkan oleh penjual atau pembeli pada saat jam perdagangan

=
Ypursa dibuka.
0

jah
5.7blarga Penutupan

g—larga yang ditawarkan oleh penjual atau pembeli pada saat jam perdagangan
bursa ditutup.

6. Harga Tertinggi
Harga saham tertinggi yang terjadi selama satu hari perdagangan.

7. Harga Terendah

Harga saham terendah yang terjadi selama satu hari perdagangan.

8. =r=%arga Rata-rata

o}

~Nilai rata-rata dari harga tertinggi dan harga terendah yang terjadi selama satu

e[S

shari perdagangan.

DI

d.@engertian Volatilitas Harga Saham

Volatilitas harga saham menggambarkan seberapa besar fluktuasi atau

ISI9ATIU

.

pefubahan pada harga saham dalam periode tertentu (Fitriansyah et al., 2024).

(0]

M&urut A. F. A. Putri (2020) volatilitas harga saham adalah ukuran dasar risiko
e
yagg berkaitan dengan instrumen pasar keuangan. Volatilitas ini juga bisa

di%’tikan sebagai seberapa besar harga saham mengalami naik turun, yang
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m%cerminkan dinamika pasar pada waktu tertentu. volatilitas dianggap sebagai

ingkator penting karena dapat menunjukkan tingkat risiko yang dihadapi oleh
in-g,éstor. Tingginya tingkat volatilitas cenderung diikuti dengan peningkatan
ris%o yang mungkin dihadapi oleh investor.

Z Volatilitas harga saham bisa diketahui dari laporan keuangan perusahaan
paﬁa situs Bursa Efek Indonesia (BEI), yang sering menyajikan estimasi
pe‘cgentase dividen yang didistribusikan kepada pemegang saham (Utami &
Pl;t)yvohandoko, 2021). Contohnya, perusahaan dengan harga saham yang tinggi
cegderung lebih mudah mendapatkan pendanaan eksternal karena citra perusahaan
yang membaik. Berdasarkan informasi ini, volatilitas harga saham dapat dianggap
sebagai indikator stabilitas dan manajemen harga saham, yang pada akhirnya
mencerminkan nilai perusahaan. Investor memperhitungkan hal ini ketika
membuat keputusan investasi. Fluktuasi harga saham setiap hari tidak bisa

dihindari, karena ditentukan oleh penawaran dan permintaan di pasar.

e. ?aktor yang Mempengaruhi Volatilitas Harga Saham

; Menurut Santioso & Angesti (2019) naik turunnya harga saham
&
mégrupakan dampak dari berbagai elemen, mencakup faktor dari dalam perusahaan

T

pun dari lingkungan luarnya. Faktor internal atau lingkungan mikro yang

3
u® o

< . I . . :
mgnpengaruhl meliputi pengumuman terkait pemasaran, produksi, penjualan,
]

I

pe%aanaan, serta perubahan dalam manajemen atau struktur organisasi
=)
pe@sahaan. Contoh faktor internal meliputi informasi yang diungkapkan oleh
e
pegilsahaan dapat mencakup berbagai aspek, seperti kampanye pemasaran,

ke%ntuan kontraktual, peluncuran produk baru, perubahan tarif, penarikan produk
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dag peredaran, laporan produksi, jaminan keamanan produk, serta rincian

-
pepjualan. Selain itu, pengumuman pendanaan seperti mengenai ekuitas dan

o
utahg, leasing, kesepakatan kredit, pemecahan saham, penggabungan saham,

=
pembelian saham, joint venture, perubahan dan penggantian direksi, serta

=
pergumuman investasi dan ketenagakerjaan juga berpengaruh signifikan terhadap

volatilitas harga saham.

c
& Selain faktor internal perusahaan, terdapat juga faktor eksternal atau

jeb)
makro lingkungan yang berkontribusi dalam menentukan volatilitas harga saham

d£ indeks pasar saham. Faktor-faktor eksternal ini mencakup pengumuman
pemerintah seperti perubahan suku bunga, nilai tukar mata uang asing, tingkat
inflasi, serta berbagai kebijakan ekonomi, baik regulasi maupun deregulasi. Selain
itu, pengumuman hukum seperti tuntutan terhadap perusahaan atau
manajemennya, laporan industri sekuritas terkait pertemuan akhir tahun, volume
dan harga perdagangan, serta pembatasan dan penundaan perdagangan juga
m%npengaruhi volatilitas harga saham. Situasi sosial dan politik domestik,

-

¢]
fluciatuasi nilai tukar, serta berbagai isu global seperti isu lingkungan, hak asasi

F—

+¥]

mahusia, dan kerusuhan sosial, turut mempengaruhi perilaku dan sentimen
e
o]

ingéstor secara signifikan (Nugroho et al., 2022).

2.4 DE/IDEND PAYOUT RATIO
]

a.EF"engertian Dividen
=)

3 Distribusi keuntungan kepada para investor dalam bentuk dividen
e

mgupakan salah satu praktik yang umum dilakukan oleh korporasi (Budianto &

De%/)vi, 2023). Pembagian profit perusahaan kepada pemilik saham ini harus
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mgalui mekanisme formal, di mana usulan pembagian dividen diajukan terlebih

dadi;ylu oleh jajaran Direksi untuk kemudian mendapatkan persetujuan dalam
fo%m RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). Perusahaan dapat
me?_f?distribusikan dividen melalui dua metode. Pertama, perusahaan dapat
mgnberikan dividen dalam bentuk uang tunai, di mana setiap pemegang saham
mﬁerima pembayaran kas sesuai dengan proporsi kepemilikan sahamnya.
AFZErnatif kedua adalah pemberian dividen dalam bentuk penambahan jumlah
sa;)am baru kepada investor. Metode kedua ini mengakibatkan peningkatan
klg\ntitas saham yang dimiliki oleh para pemegang saham tanpa perlu melakukan
pembelian tambahan (Adnyana, 2020).
b. Jenis-jenis Dividen

Menurut Rudianto dalam (Irnawati, 2021) terdapat beragam jenis dividen
yang dapat dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang sahamnya, antara

lain:

1.?ividen Tunai

i.-l'.Dividen tunai merujuk pada bagian dari laba operasional perusahaan yang
%idistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Sebelum
éapat membagikan dividen tunai, manajemen perusahaan harus memastikan
j%etersediaan kas yang mencukupi untuk tujuan tersebut.
®

2.53ividen Harta
2

Jpividen harta adalah pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham
e
S;Halam bentuk aset selain kas, biasanya berupa surat-surat berharga yang

iﬁimiliki oleh perusahaan.
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3.mIDividen Skrip atau Dividen Utang

;ividen skrip atau dividen utang merupakan janji tertulis perusahaan untuk
?y’nembayarkan sejumlah uang kepada pemegang saham di masa mendatang. Hal
?_I!’li dilakukan ketika perusahaan ingin membagikan dividen tunai namun tidak
gemiliki kas yang mencukupi, meskipun saldo laba ditahan cukup tersedia.
4.§ividen Saham

E_Dividen saham merujuk pada pembagian sebagian laba perusahaan kepada

jeb)
pemegang saham dalam bentuk saham baru milik perusahaan itu sendiri.

gI'ujuannya adalah untuk mengkapitalisasi laba secara permanen.

5. Dividen Likuidasi
Dividen likuidasi adalah pembayaran dividen kepada pemegang saham yang
tidak didasarkan pada besarnya laba operasional atau saldo laba ditahan.
Dividen likuidasi merupakan pengembalian modal atas investasi pemilik oleh

perusahaan.

C. ?engertian Dividend Payout Ratio

; Perusahaan yang menjalankan aktivitas perdagangan saham akan
&

megmperoleh laba dan dihadapkan pada berbagai pilihan terkait alokasi laba
o]

tegébut. Ratio keuangan untuk menentukan besarnya dividen setelah laba
<

diperoleh dikenal sebagai dividend payout ratio (Ratnasari & Purnawati, 2019).
]

Maalui ratio ini, investor dapat menentukan proporsi laba yang akan dibayarkan,

=)

segjai dengan jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham. Dividend
e

pa'?gout ratio merupakan ratio untuk melihat pendistribusikan laba bersih dalam
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begiuk dividen kepada pemegang saham atau disimpan sebagai laba ditahan untuk

-
akfjvitas operasional dan investasi (Septyadi & Bwarleling, 2020).

©
=

o  Perusahaan harus menentukan arah penggunaan laba yang diperolehnya
daga_m satu periode, yakni antara pendistribusian kepada shareholders dalam
Wgud dividen atau penyimpanan sebagai retained earnings untuk investasi masa
deﬁgn (Triyonowati et al., 2022). Sementara itu, dividend payout ratio menurut

c

pa‘?r‘l;_dangan D. Wijaya (2017) merupakan langkah strategis manajemen dalam
jeb)

membagi proporsi pendapatan periode berjalan antara pembayaran dividen kepada

ingestor dan penyisihan dana untuk pengembangan usaha ke depan.

Pembagian dividen yang diterapkan oleh perusahaan bertujuan untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan laba bersih untuk
pembayaran dividen saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) berlangsung
(Irnawati, 2021). Semakin tinggi rasio dividen yang ditetapkan, semakin positif
pula dampaknya terhadap harga saham perusahaan. Hal ini membuat investor

segj’akin tertarik untuk mempertahankan atau menambah investasinya karena

-

® : . . . i !
pecgusahaan memberikan imbal hasil yang menarik secara konsisten setiap

F—

pe&nﬁodenya (Hermanto & Ibrahim, 2020).

o]
g Menurut Saribu (2024) dan Assiqoh et al. (2024) pembayaran dividen

e

pefgusahaan dapat diukur melalui rasio pembayaran dividen (dividend payout
]

raﬁ‘b). ratio ini berkaitan dengan harga saham perusahaan, di mana semakin tinggi
=)

ragjhp pembayaran dividen, harga saham cenderung mengalami peningkatan.
e

Segaliknya, jika rasio pembayaran dividen rendah, harga saham perusahaan
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telg’DIebut cenderung mengalami penurunan. Rasio ini dihitung dengan

-
menggunakan rumus berikut ini:

d

_ Dividend per share

DPR =
Earning per share

Sumber: (Kengatharan & Ford, 2021)
NING VOLATILITY
a.

engertian Earning (Laba)

Laba merupakan selisih positif antara pendapatan yang diperoleh dari

elY BASNSENIN A!IW e)

peRjualan produk atau jasa dengan biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan
produk atau jasa tersebut (Putranto, 2017). Pemahaman akan laba menjadi hal
yang fundamental dan krusial dalam konteks laporan keuangan, karena laba
memiliki beragam kegunaan, seperti sebagai dasar penghitungan pajak, panduan
dalam penetapan kebijakan investasi dan pengambilan keputusan, proyeksi laba
dan peristiwa ekonomi perusahaan di masa mendatang, alat ukur efisiensi kinerja

pe@sahaan, serta indikator penilaian kinerja perusahaan secara keseluruhan.

-

(¢]
Seeara operasional, laba dapat diartikan sebagai selisih antara pendapatan yang

F—

+¥]
ter@alisasi selama satu periode akuntansi dengan biaya-biaya yang terkait dengan
o]

pegdapatan tersebut. Besar-kecilnya laba sangat bergantung pada ketepatan dalam

e

peﬁgukuran dan pengakuan pendapatan serta biaya yang terjadi. Sementara
]

peﬁ'-gertian laba yang dianut oleh struktur akuntansi saat ini adalah selisih
=)

peahgukuran pendapatan dan biaya (M. R. N. Ilrawan, 2016). Menurut
e

K@;.'éswardhana (2020) laba akuntansi memiliki lima karakteristik utama, yaitu:
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1.m3;aba akuntansi didasarkan pada transaksi faktual, terutama yang berasal dari

-
cpenjualan barang atau jasa.

o
2.qlaba akuntansi mengacu pada kinerja perusahaan selama satu periode tertentu,

= : . T
-sesuai dengan prinsip periodisasi.
=
3.ckaba akuntansi didasarkan pada konsep pendapatan, yang memerlukan
ﬁemahaman khusus terkait definisi, pengukuran, dan pengakuan pendapatan.

c

4.;_Pengukuran laba akuntansi memerlukan biaya-biaya yang diukur berdasarkan
jeb)
-biaya historis.

S.g_aba akuntansi mengharuskan adanya keterkaitan (matching) antara
pendapatan yang diperoleh dengan biaya-biaya yang relevan dan terkait dengan
perolehan pendapatan tersebut.

Menurut Ayuningsih & Yanthi (2022) dalam praktik akuntansi dikenal
empat jenis laba, yang terdiri dari laba kotor, laba operasional, laba sebelum
pajak, dan laba setelah pajak.
1.a.(-’:'}_aba Kotor

Pe:ﬁdapatan awal yang diperoleh perusahaan sebelum dikurangi dengan berbagai
&

peRgeluaran operasional dikenal sebagai laba kotor. Dalam operasional bisnis,
o]

pegbapaian laba kotor yang optimal menjadi salah satu target fundamental setiap

e

pefgusahaan. Perolehan nilai laba kotor dipengaruhi oleh beberapa faktor yang
]

saﬁ'ﬁg berkaitan, antara lain dinamika harga penjualan di pasar, kuantitas produk
=)

yaZ}hg berhasil dipasarkan, serta besaran biaya pokok yang dikeluarkan untuk
e

m:g}.\ghasilkan produk tersebut (Amaliyah & Anwar, 2021).
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Z.mlaba Operasional

Laga operasional merupakan selisih perhitungan antara pendapatan usaha dengan
bi-gya operasional perusahaan. Para pemangku kepentingan dapat menilai
ef%tivitas kinerja perusahaan melalui perolehan laba operasional yang dihasilkan
dg kegiatan utama perusahaan. Penilaian kinerja ini tidak mencakup aspek
peﬁdanaan dan kebijakan perpajakan yang berada di bawah pengelolaan
péihsahaan induk (Cerniati & Hasan, 2020).

3.9;;;aba Sebelum Pajak

Pgolehan keuntungan perusahaan yang belum diperhitungkan dengan kewajiban
perpajakan dalam suatu periode akuntansi disebut sebagai laba sebelum pajak.
Besaran laba yang dicapai oleh suatu perusahaan memiliki korelasi langsung
dengan jumlah pajak yang harus dibayarkan, di mana semakin tinggi pencapaian
laba maka semakin besar pula beban pajak yang akan dikenakan kepada
perusahaan tersebut (Ayem & Harjanta, 2018).

4.a.(-’:'}_aba Setelah Pajak

LaiJ;a setelah pajak adalah keuntungan bersih yang didapat perusahaan setelah
segua biaya operasional, biaya bunga, dan pajak penghasilan telah dikurangi dari

o]
togl pendapatan. Laba ini mencerminkan jumlah uang yang sebenarnya tersedia

ba§i perusahaan untuk digunakan dalam berbagai keperluan, seperti membagikan
]
dl@"den kepada pemegang saham, menginvestasikan kembali ke dalam bisnis, atau

=)
me’_ﬁambah cadangan kas (Figih, 2021).
e
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o

engertian Earning Volatility

Earning Volatility atau volatilitas laba mencerminkan fluktuasi naik turun

&dio ey o

o

m laba perusahaan pada waktu tertentu (Saribu, 2024). Menurut Safrani &

x
g

mawatl (2022) volatilitas laba digunakan sebagai indikator untuk mengukur

U)

%NI@-HII

ilitas pendapatan perusahaan setiap tahunnya. Sementara itu, Nurhayati &

@)

i (2021) menjelaskan bahwa volatilitas laba menggambarkan perubahan laba,

o
nelé ey&n

kenaikan maupun penurunan, yang dialami perusahaan dalam suatu periode,
dizmana fluktuasi tersebut dianggap menunjukkan ketidakstabilan.
Earning volatility yang dikenal sebagai volatilitas laba dapat diukur

dengan rumus sebagai berikut:

EBIT

EVOL = ————
Total Asset

(Jasselyn & Edi, 2021)

EVOL = STD =
B Total Asset
S
E.. Sumber: (Bachmeier & Sinha, 2023)
Kiterangan:
8

EMOL : Earning Volatilitily

n

SHD : Standar Deviasi
<

(g°]
EBIT : Earning Before Interest and Tax

<
2.6 CASH HOLDING
L 2]

a. %engertian Cash (Kas)

Y
=  Madhani & Nurlaila (2022) mengemukakan bahwa kas berperan sebagai
wn
et
|n§1rumen keuangan yang memfasilitasi berbagai aktivitas pembiayaan
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©
pegasahaan, dimana instrumen ini dapat diterapkan dalam beragam transaksi dan

digrima oleh lembaga perbankan sebagai setoran dalam rekening perusahaan. Hal
in-g'sejalan dengan pernyataan G. M. Putri et al. (2018) yang menguraikan bahwa
ka%merupakan komponen aset keuangan yang paling likuid dalam mendukung
k&atan operasional perusahaan, serta menjadi sumber daya utama dalam
peﬁ]enuhan kewajiban keuangan perusahaan karena kemudahannya untuk
diE\_bnversi menjadi bentuk pembayaran yang sah.

Q;E; Kas terdiri dari dua komponen utama yaitu kas tunai (cash on hand) yang
tegedia secara fisik di perusahaan dan kas dalam bentuk rekening giro (demand
deposits) yang tersimpan di institusi perbankan. Selain itu, terdapat instrumen
keuangan yang dikategorikan sebagai setara kas (cash equivalent), yang
merupakan bentuk investasi jangka pendek dengan tingkat likuiditas tinggi,
mudah dikonversi menjadi kas, dan memiliki risiko perubahan nilai yang relatif
kecil, seperti deposito berjangka dengan tenor singkat dan surat berharga yang
akéh jatuh tempo dalam waktu dekat (S. H. Wijaya & Bangun, 2019).
b.i.-l'.?engertian Cash Holding

Cash holding merupakan simpanan uang tunai suatu badan usaha untuk

@ orwie]

mé€Rdukung aktivitas investasi dan pembiayaan operasional (Napitupulu et al.,

8). Sebagai aset dengan tingkat likuiditas tertinggi, cash holding menjadi

N
SATu

rumen utama bagi pihak manajemen dalam menjalankan berbagai kegiatan

E}ISI

petgisahaan.  Menurut  (Haniftian & Dillak, 2020) penerapan kebijakan

pedyimpanan dana tunai ini bertujuan sebagai bentuk antisipasi terhadap

kemungkinan kekurangan kas yang tidak terprediksi di masa mendatang.
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Menurut Angkawidjaja & Rasyid (2019) cash holding merujuk pada total

x
E3eH o

luruhan kas dan instrumen setara kas yang disimpan entitas bisnis untuk

di

mgnhdanai aktivitas operasional serta memenuhi berbagai kewajiban keuangannya.

| [BW

Meskipun tingginya tingkat cash holding dapat meminimalisir risiko kesulitan

kegangan perusahaan, namun menurut Darmawan & Nugroho (2021)

| 1

peazyimpanan kas dalam jumlah yang terlampau besar justru dapat memberikan
pe‘Zgaruh buruk pada kemampuan perusahaan dalam meraih keuntungan

Q;E; Emilio Jason (2020) mengungkapkan bahwa ketersediaan dana tunai
m?mberikan fleksibilitas bagi perusahaan untuk melakukan kegiatan investasi,
terutama ketika menghadapi kendala dalam memperoleh pendanaan eksternal.
Cash holding dapat dikalkulasi melalui perbandingan antara jumlah kas yang

tersedia dengan keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan, yang dinyatakan

dalam rumus berikut:

Kas dan Setara Kas

Cash Holding =
;U') ash g Total Aset
o
%‘ Sumber: (Margaretha & Dewi, 2020)
2.7 PF%CE EARNING RATIO (PER)

=
= Menurut Andika et al. (2021) Price Earning Ratio (PER) merupakan
<
(g°]

in§trumen analisis yang mengukur relasi antara harga pasar saham per lembar

deﬁgan laba per lembar saham. Indikator ini berfungsi sebagai penunjuk estimasi
wgztu yang dibutuhkan untuk pengembalian dana investasi, dengan

mgmpertimbangkan tingkat harga saham dan performa laba perusahaan pada

et
pekiode tertentu. Sebagai metode penilaian saham yang telah teruji, PER berperan
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©
peﬁing dalam mengestimasi nilai saham di masa mendatang dan menetapkan

-
besaran modal dalam instrumen saham, sehingga menjadi parameter krusial bagi

d

calon investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Menurut Laras & Tjahjono (2021) PER merupakan metrik yang membantu

inyestor mengevaluasi dan mengambil keputusan investasi dengan mengukur

&1

seberapa besar pasar bersedia membayar untuk pendapatan perusahaan, di mana

nSEN

PER tinggi menunjukkan kepercayaan dan ekspektasi positif pasar terhadap masa
d(—:;an perusahaan. Sementara itu, Pomartia et al. (2018) memiliki pandangan
begfjbeda dengan menyatakan bahwa PER merupakan rasio yang membandingkan
harga pasar saham dengan laba bersih per lembar saham, di mana PER tinggi
justru dapat mengindikasikan pertumbuhan yang lambat dan pendapatan laba yang
rendah sehingga kurang menarik bagi investor, sedangkan PER rendah dengan
prospek pertumbuhan yang baik berpotensi menghasilkan kenaikan harga di masa

depan dan menjadi daya tarik tersendiri bagi investor.

Menurut Melliana et al. (2021) PER dapat dimanfaatkan untuk

jels

mé:hproyeksikan kelipatan laba yang mampu dihasilkan perusahaan dalam kurun
&

waktu tertentu. Sejalan dengan hal tersebut, Adnyana (2020) mendefinisikan PER
o]

se?gai rasio yang membandingkan nilai pasar per lembar saham biasa yang

befgedar dengan perolehan laba per lembarnya. Sementara itu, A. Irawan (2018)
]

méﬁdefinisikan PER sebagai rasio yang mengukur korelasi antara harga saham
=)

suau entitas bisnis dengan proyeksi imbal hasil yang dapat diperoleh para
e

pe@egang sahamnya.
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©
g PER yang rendah dapat mempengaruhi minat investor terhadap suatu

sagqm, namun Melliana et al. (2021) menegaskan bahwa kondisi tersebut juga

mgﬁyimpan potensi peningkatan nilai di masa depan. Oleh karena itu, investor

se%iknya tidak hanya terfokus pada saham dengan PER tinggi. Penggunaan PER

daiam analisis saham dinilai efektif karena kemampuannya memudahkan investor

daﬁm mengevaluasi prospek saham dan membandingkan berbagai perusahaan

da‘iam sektor industri yang sama. Adnyana (2020) menambahkan bahwa
jeb)

pemgsahaan dengan PER tinggi mengindikasikan tingkat pertumbuhan yang

QD
sighifikan. Adapun formula perhitungan PER adalah sebagai berikut:

Harga per lembar saham
PER =

Laba Per lembar saham

Sumber: (Mirayani & Kepramareni, 2024)

Perusahaan dengan Price Earning Ratio (PER) yang tinggi diharapkan
oleh para investor akan mengalami peningkatan laba di masa depan. Hal ini
m%j\andakan bahwa perusahaan tersebut kemungkinan memiliki prospek
pegumbuhan yang besar. Sebaliknya, perusahaan dengan PER yang rendah
cegderung memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih rendah (Wiratno &

G,
Ywstrianthe, 2022).
<

o
2.8 PANDANGAN ISLAM MENGENAI SAHAM

A3

Islam memandang kegiatan investasi sebagai bagian dari muamalah yang

mengatur interaksi antar manusia. Para ulama telah menetapkan hukum asal

JelBs jo

3

malah dengan status mubah atau diperbolehkan, kecuali terdapat larangan

g jelas dalam Al-Qur'an dan Hadits. Aktivitas muamalah baru dapat diterima

BAg

y
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©
daEm ajaran Islam, selama tidak bertentangan dengan larangan yang tersurat

-
maupun tersirat dalam sumber-sumber hukum Islam (Novius, 2017).

©
=

o  Investasi saham merupakan bentuk kerjasama dalam konsep syirkah al-
as%m. Para ahli ekonomi syariah mengklasifikasikan investasi saham ke dalam
kégori syirkah musahamah. Syirkah musahamah dapat didefinisikan sebagai
beﬁuk penyertaan modal usaha yang diwujudkan dalam bentuk lembar saham
ya‘Eg diperdagangkan di pasar modal. Tujuan utama dari sistem syirkah adalah
m;:nberikan keuntungan kepada pemegang saham sesuai dengan proporsi
kegemilikan sahamnya. Konsekuensi dari kepemilikan saham mengharuskan para
investor untuk turut menanggung risiko kerugian yang dialami perusahaan. Dalam
implementasi syirkah musahamah, pemilik perusahaan memperoleh kesempatan

pengembangan usaha melalui modal yang dihimpun dari para investor, sementara

para pemegang saham berpeluang mendapatkan imbal hasil investasi (Fauziyah &

Wafa, 2024).
;U") Transaksi saham menerapkan prinsip jual beli sebagai salah satu akad
utgmanya. Allah SWT telah menetapkan kebolehan jual beli dalam Islam,

+¥]
seBagaimana tercantum dalam Al-Qur'an sebagai berikut:

CJ 156 whhﬂﬁwﬂjwwwa—'\\rﬁ“gyufﬂyb’ﬁu:ﬁ”ﬂ\
5B s B0 DTG Ao b B L2 6 s Moy sl 5o Tgg s 1 Jo,,s
dr\i’%—?f; Vuﬁ

Artinya: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba tidak

o
g#ng jo &4}9

t berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena kesurupan

é';'ue

. Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu sama dengan

riba. Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Siapa
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©
pug yang telah sampai kepadanya peringatan dari Tuhannya (menyangkut riba),

-

laly dia berhenti sehingga apa yang telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya
o

d&fj urusannya (terserah) kepada Allah. Siapa yang mengulangi (transaksi riba),
=

mereka itulah penghuni neraka. Mereka kekal di dalamnya” (Al-Bagarah:275).

P

S e i V5 K65 o 15 02 B 055 o1 ) Sl K K05 K6 ¥ vl o1 €
e K S8 2

Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan

4

!%:TE’HS”S N

sesamamu dengan cara yang batil (tidak benar), kecuali berupa perniagaan
atgg dasar suka sama suka di antara kamu. Janganlah kamu membunuh dirimu.
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu” (An-Nisa’:29).

Allah SWT telah memberikan pedoman yang jelas dalam aktivitas
perdagangan termasuk transaksi saham melalui Al-Qur'an surat Al-Bagarah ayat
275 dan An-Nisa ayat 29. Kedua ayat tersebut menegaskan perbedaan mendasar
antara jual beli yang halal dengan riba yang haram, serta pentingnya prinsip suka
saEia suka dalam setiap transaksi ekonomi. Berdasarkan landasan ini, investasi
sa;iam dapat dilaksanakan selama memenuhi dua prinsip utama, yaitu terbebas

dagnfi unsur riba dan dilakukan atas dasar kerelaan antara pihak yang bertransaksi.

o]
Ketentuan syariah ini bertujuan melindungi harta setiap muslim dari praktik-

u

prﬁ'(tik yang batil dan merugikan.
-

Rasulullah SAW telah memberikan berbagai tuntunan tentang investasi

0 A318

sa@m melalui hadits-hadits yang diriwayatkan oleh para sahabat. Hadits-hadits

n

inE"menjadi landasan hukum dan pedoman penting bagi umat Islam dalam
=

beﬁransaksi saham, sebagaimana dijelaskan dalam hadits berikut:
V)
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doedl \b\}J)aﬁg_&;Jué;;’y;‘[-@-jgiu’cgﬂj‘;;;;gw&ﬁyj‘&;gahﬁgv
(ASad) 5 day 33 0l s e il dasa g coda (oo Al e il 0 5 ee

Artinya : "Tidak halal (memberikan) pinjaman dan penjualan, tidak halal

w eydio >{e(|;,| Q)

(menetapkan) dua syarat dalam suatu jual beli, tidak halal keuntungan sesuatu
-~
ydng tidak ditanggung resikonya, dan tidak halal (melakukan) penjualan sesuatu
=
yanyg tidak ada padamu™ (HR. al-Khamsah dari ‘Amr bin Syu'aib dari ayahnya dari
o
kakeknya).
jeb)
A Rasulullah SAW telah menetapkan empat prinsip utama dalam transaksi
QD
juzﬁ beli, termasuk perdagangan saham, melalui hadits yang diriwayatkan oleh al-
Khamsah. Berdasarkan hadits tersebut, setiap transaksi saham harus memenubhi
ketentuan syariah, yaitu: tidak boleh menggabungkan akad pinjaman dengan jual
beli, tidak menetapkan syarat ganda, keuntungan harus disertai kesiapan
menanggung risiko, dan objek transaksi harus jelas keberadaannya. Investasi

saham dapat dinyatakan halal karena investor bertanggung jawab atas risiko

7
in@stasinya dan kepemilikan saham yang diperdagangkan bersifat jelas.

2

2.9 PENELITIAN TERDAHULU

+¥]
E. Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
—
Ne:| Peneliti, Tahun Judul Variabel Hasil
1<] (Anuryana et Pengaruh X1: Kebijakan | Hasil penelitian ini
E al., 2024) Kebijakan Dividen menunjukkan
e Dividen, Earning | X2: Earning bahwa kebijakan
L; Volatility dan Cash | Volatility dividen
- Holding Terhadap | X3: Cash berpengaruh
g’ Volatilitas Harga Holding negatif dan
= Saham pada Y: Volatilitas | signifikan terhadap
g Perusahaan Sektor | Harga Saham | volatilitas harga
W) Transportasi dan saham, earning
= Logistik volatility dan cash
= holding ada
~
¥
o
=
a5
5]
e
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©
g pengaruh positif
S dan signifikan
o terhadap volatilitas
=) harga saham.
25| (Bachmeier & | The Effect of X1: Dividend | Hasil penelitian
5| Sinha, 2023) Dividend Policy on | policy menunjukkan
= Stock Price Y: Stock price | bahwa dividend
- Volatility: volatility yield berpengaruh
(= Empirical Analysis positif terhadap
> of the S&P 100 volatilitas harga
o0 saham, sedangkan
c payout ratio tidak
= signifikan. Selain
) itu, firm size
Py berpengaruh
o signifikan negatif,
c sedangkan semua
variabel kontrol
lainnya ditemukan
tidak signifikan.
3 | (Kengatharan Dividend Policy X1: Dividen Hasilnya dividend
& Ford, 2021) | And Share Price policy yield menunjukkan
Volatility: Y: Share price | pengaruh positif
Evidence From volatility signifikan terhadap
Listed Non- volatilitas harga
Financial Firms In saham sedangkan
Sri Lanka dividend per share

menunjukkan
pengaruh negatif
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham. Firm size
menunjukkan
pengaruh negatif
yang signifikan
terhadap volatilitas
harga saham
dengan
mengindikasikan
ukuran perusahaan
yang besar
memiliki volatilitas
harga saham yang
tinggi. Namun,
dividend payout
dan Leverage tidak
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berpengaruh
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham dalam
penelitian ini.

neiy eysng NI Y1 eIdID deH 6

(Nguyen et al.,
2019)

The Relationship
Of Dividend Policy
and Share Price
Volatility: A Case
in Vietnam

X: Dividend
policy

Y: Share price
volatility

Hasil penelitian
menunjukkan
bahwa dividend
payout ratio dan
dividend yield
berdampak negatif
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham. Selain itu,
firm size dan
earning volatility
keduanya memiliki
dampak negatif
terhadap volatilitas
harga saham secara
signifikan.
Sementara itu,
utang jangka
panjang dan
pertumbuhan aset
tidak signifikan
mempengaruhi
volatilitas harga
saham dengan
tanda positif dan
negatif.

o1

(Syed et al.,
2023)

Dividend policies
and stock
volatility-empirical
evidence from
Middle Eastern
stock markets

X: Dividend
policies

Y: Stock
volatility

Hasilnya adalah
hubungan negatif
yang signifikan
ditemukan antara
pembayaran
dividen dan
volatilitas saham.
Selain itu,
hubungan negatif
yang signifikan
antara volatilitas
saham dan ekuitas
juga ditemukan,
sedangkan
hubungan positif
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yang tidak
signifikan antara
pertumbuhan aset
dan volatilitas

neiy eysng Nin y!1WEIdID deH 6

saham.
(Septyadi & Pengaruh Volume | X1: Volume Hasil penelitian
Bwarleling, Perdagangan Perdagangan menunjukkan
2020) Saham, Leverage, | X2: Leverage | bahwa secara
dan Kebijakan X3: Leverage | parsial Volume
Dividen Terhadap | Y: Volatilitas | Perdagangan
Volatilitas Harga Harga Saham | Saham

Saham

berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap Volatilitas
Harga Saham.
Leverage dan
Kebijakan Dividen
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
Volatilitas Harga
Saham.

Saham.

Harga Saham

selama periode

7 | (Cahyawati & | Pengaruh X1: Volatilitas | Studi ini
Miftah, 2022) | Volatilitas Laba, Laba menemukan tiga
Kebijakan X2: Kebijakan | hubungan yang
Dividen, dan Dividen signifikan.
Leverage Terhadap | X3: Leverage | Pertama, volatilitas
Volatilitas Harga Y: Volatilitas | laba terbukti
o Saham IDX30 Harga Saham | mempengaruhi
= volatilitas harga
= saham. Kedua,
~ kebijakan dividen
= menunjukkan
= dampak terhadap
A volatilitas harga
cC saham. Ketiga,
E- Leverage
o perusahaan
& berpengaruh
< terhadap volatilitas
= harga saham.
8w (I. Saputra & Pengaruh Dividen | X1: Dividen Studi yang
£/ Andani, 2022) | Payout Ratio dan Payout Ratio | dilaksanakan pada
g Earning Volatility | X2: Earning industri
7 Terhadap Volatility manufaktur yang
= Volatilitas Harga Y: Volatilitas | tercatat di BEI
-
=
~
¥
.
=
a5
5]
e
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2018-2020
menghasilkan
beberapa temuan
penting. Analisis
menunjukkan
bahwa rasio
pembayaran
dividen memiliki
dampak yang
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham. Namun,
volatilitas laba
perusahaan tidak
berpengaruh
terhadap volatilitas
harga saham.
Meski demikian,
Secara simultan
rasio pembayaran
dividen dan
volatilitas laba
berpengaruh
terhadap volatilitas
harga saham pada
perusahaan-
perusahaan
manufaktur yang
menjadi objek
penelitian.

O

(Fadila &
Rahmawati,
2024)

Pengaruh
Kebijakan Dividen
Terhadap
Volatilitas Harga
Saham Pada
Perusahaan Non
Keuangan yang
Tercatat di Bursa
Efek Indonesia
(BEI)

X1: Kebijakan
Dividen

Y: Volatilitas
Harga Saham

Hasil penelitian
adalah rasio
pembayaran
dividen dan tingkat
imbal hasil dividen
menunjukkan
pengaruh yang
negatif dan
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham. Selain itu,
Leverage dan
volatilitas laba
perusahaan
memiliki dampak
positif yang
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©
I signifikan terhadap
?,2. volatilitas harga
o saham.
165| (Octavia et al., | Analisis Pengaruh | X1: Dividen Hasil penelitian ini
o | 2022) Dividen Policy, Policy menemukan bahwa
5 Kebijakan Hutang, | X2: Kebijakan | Dividen Policy
= Growth Asset, Dan | Hutang berpengaruh
= Earning Volatility | X3: Growth negatif terhadap
(= Terhadap Asset volatilitas harga
> Volatilitas Harga X4: Earning saham, sedangkan
o0 Saham Perusahaan | Volatility kebijakan hutang,
c Yang Terdaftar Di | Y: Volatilitas | growth asset, dan
= LQ45 Harga Saham | earning volatility
© tidak berpengaruh
Py terhadap volatilitas
ol harga saham.
1F | (Sirullah & | Determinan X1: Dividend | Hasil pengujian
Hanafi, 2023) | Volatilitas Harga policy menemukan bahwa
Saham di Top 10 X2: dividend policy
Konstituen 5- Profitability dan earning
ASEAN X3: Earning volatility tidak
volatility memiliki pengaruh
X3: Asset negatif dan
growth signifikan terhadap
Y: Volatilitas | volatilitas harga
harga saham saham, sedangkan
profitability
% berpengaruh
= negatif dan
= signifikan. Assets
~ growth memiliki
= pengaruh positif
= dan signifikan
A terhadap volatilitas
C harga saham.
ﬁ;- (Reztrianti & | Pengaruh Price X1: Price Hasil penelitian
@ | Suparningsih, Earning Ratio, Earning Ratio | menunjukkan
£ 2021) Dividend Payout X2: Dividend | bahwa dividend
< Ratio, Volume Payout Ratio | payout ratio tidak
e Perdagangan, dan | X3: Volume memiliki pengaruh
W Nilai Tukar Perdagangan yang signifikan
= Terhadap X4: Nilai terhadap volatilitas
g Volatilitas Harga Tukar harga saham.
7 Saham Pada Y: Volatilitas | Sementara itu,
= Perusahaan Harga Saham | price earning ratio
| Konstruksi berpengaruh
[ Y
~
¥
.
=
a5
5]
e
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Bangunan Yang signifikan pada
Terdaftar Di BEI volatilitas harga
saham. VVolume
perdagangan tidak
memiliki pengaruh
terhadap volatilitas
harga saham. Nilai
tukar menunjukkan
pengaruh yang
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham. Ketika diuji
secara simultan,
price earning ratio,
dividend payout
ratio, volume
perdagangan, dan
nilai tukar
memberikan
pengaruh yang
signifikan terhadap
volatilitas harga
saham.

nelry eysng Nin Alw ejdid ey o

Sumber: Data diolah, 2024

KERANGKA KONSEPTUAL

w  Penelitian ini dirancang untuk menggambarkan pengaruh dividend payout
o8]
raﬁo, earning volatility, cash holding, dan Price Earning Ratio (PER) terhadap

ST

Vfgﬁtilitas harga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa

E@< Indoneisa periode 2021-2023. Berlandaskan pada identifikasi masalah yang
=

tefri;h dipaparkan, tinjauan komprehensif atas riset-riset terdahulu, serta fondasi
-t

tea'etis yang relevan, dapat dirumuskan suatu kerangka pemikiran konseptual
]

segagai berikut:
»
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

Variabel Dependen

@olatilitas Harga

b

= H1
Earning Volatility
(X2) H2
Cash Holding
(X3) H3

L Saham (Y)
P

1 Price Earning Ratio
; (X4)

H4

Variabel Kontrol

Leverage

Sumber: Data diolah, 2024

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

<
[SEP3eIS

o
ude

,_,
@D
1

)
RIu

Hipotesis merupakan dugaan awal atau perkiraan jawaban dari masalah
sedang diteliti, yang umumnya dituangkan dalam bentuk pertanyaan
elitian. Dugaan awal ini disebut sementara karena masih didasari oleh teori-
i yang berkaitan, dan belum dibuktikan dengan data-data yang dikumpulkan di

ngan. Dengan kata lain, hipotesis adalah jawaban yang masih perlu diuji

keBenarannya melalui penelitian yang akan dilakukan (Sugiyono, 2019). Mengacu

o

ng§0 z{%sx

2.

el

neny wisey jredg u

pemahaman tersebut, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

.1 Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Volatilitas Harga Saham
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©
g Pembayaran dividen merupakan suatu keputusan strategis perusahaan

-
teekait pengalokasian laba, dimana perusahaan harus memilih antara membagikan

©
laBa kepada shareholders dalam bentuk dividen atau menahan laba tersebut untuk

=
pembiayaan investasi di masa mendatang (Musthafa & SE, 2017). Dividend

=
payout ratio memiliki peran yang signifikan terhadap volatilitas harga saham dan

= . . : :
ke&utusan investasi, ketika manajemen perusahaan mengumumkan pembayaran

c

dig\_’idennya, informasi ini akan diterjemahkan menjadi sinyal oleh investor. Sinyal
jeb)

positif dari dividend payout ratio dapat mendorong tingginya permintaan saham,

se%ngga dapat mempengaruhi tingkat volatilitas harga saham (Cahyawati &
Miftah, 2022).

Investor akan mempertimbangkan setiap informasi yang diperoleh sebagai
dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi (Ria Selpiana &
Bagus Badjra, 2018). Dalam teori sinyal, dividend payout ratio berperan penting
karena memberikan indikasi kepada investor mengenai prospek jangka panjang
pegﬁlsahaan. Besaran pembayaran dividen berkorelasi positif dengan kekuatan
sirg«al kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan, yang berimplikasi pada
peg:urunan risiko investasi dan volatilitas harga saham. Dividend Payout Ratio
(D:ER) merupakan kebijakan strategis manajemen perusahaan dalam
mg:‘i;galokasikan laba perusahaan. Manajemen perusahaan harus memutuskan

w

pe%@gunaan laba yang diperoleh, apakah akan didistribusikan kepada pemegang
=)

sa@m dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai sumber pembiayaan investasi
e

mTE;E.a depan (Pangestuti, 2019).
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©
g Terdapat beberapa penelitian yang telah mengkaji terkait pengaruh

digdend payout ratio terhadap volatilitas harga saham. Penelitian yang dilakukan
0|-§] Nguyen et al. (2019) mengungkapkan bahwa dividen yang lebih tinggi dapat
di%rsepsikan investor sebagai sinyal positif terkait stabilitas kinerja keuangan
p%sahaan. Semakin tinggi proporsi laba yang dibagikan, investor cenderung
mﬁilai risiko investasi lebih rendah, yang dapat berkontribusi pada penurunan
vdiatilitas harga saham. Hasil tersebut sejalan dengan temuan (Anuryana et al.,
20%4). Berdasarkan kajian empiris tersebut, maka hipotesis pertama yang diajukan
d;am penelitian ini adalah:
H1: Dividend payout ratio berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga
saham
2.11.2 Pengaruh Earning Volatility terhadap Volatilitas Harga Saham
Menurut Utami & Purwohandoko (2021) Earnning volatility atau
volatilitas laba mengacu pada tingkat perubahan dalam laba yang diperoleh
pegﬁlsahaan, yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Salah satu
elé;]en kunci yang berdampak pada harga saham adalah laba, dimana laba sering

F—

oY)

kali sulit untuk diprediksi, terutama ketika volatilitasnya tinggi. Volatilitas laba
-

yagg tinggi dapat mempersulit perusahaan dalam memperoleh dana eksternal,

be@( dari investor maupun kreditur, karena ketidakstabilan dalam perolehan laba,
]

yaﬁg juga berpengaruh terhadap pergerakan harga saham. Volatilitas laba

=)
beﬁungsi sebagai indikator signifikan dalam memantau pergerakan harga saham.
e

Pe;t?“urunan volatilitas laba dapat mengindikasikan peningkatan kepercayaan

neny wisey jrredg
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©
in%stor, yang dapat berdampak positif pada pergerakan harga saham, dan
-
sebaliknya.
=
o  Informasi ini membuat investor lebih memilih untuk menghindari saham

=
perusahaan dengan volatilitas laba yang tinggi, yang kemudian menyebabkan
—_
pepurunan harga saham dan peningkatan volatilitas harga saham (Hidayati &
Stgmaningrum, 2021). Hal ini didukung oleh beberapa penelitian terdahulu yang

c
mg\_hgkaji pengaruh antara volatilitas laba dan pergerakan harga saham. Penelitian

ya;g dilakukan oleh Sirait et al. (2021) dan Harimbawa & Sulindawati (2022)
m&jelaskan bahwa ada pengaruh positif antara volatilitas laba dengan volatilitas
harga saham. Perubahan laba perusahaan yang signifikan, baik peningkatan
maupun penurunan, berpotensi menimbulkan risiko investasi. Hal ini disebabkan
karena setiap pergerakan laba dapat memicu ketidakstabilan atau volatilitas harga
saham. Berdasarkan hasil kajian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis kedua

sebagai berikut:

H%? Earning Volatility berpangaruh positif terhadap volatilitas harga saham

2

2.31.3 Pengaruh Cash Holding terhadap Volatilitas Harga Saham

S

g Cash holding merepresentasikan aset dengan tingkat likuiditas tertinggi
yaég dimanfaatkan sebagai sumber dana yang dialokasikan pengelola perusahaan
dajfém menjalankan kegiatan operasionalnya. Ketika suatu perusahaan mampu
méf:npertahankan posisi cash holding dalam jumlah substansial, hal ini
m’ézhagindikasikan kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditasnya. Para
in?stor cenderung memberikan respon positif terhadap efektivitas manajerial

da?m mempertahankan stabilitas kas perusahaan (Haniftian & Dillak, 2020).

nery wisey jix
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©
g Menurut Roza & Mashuri (2023) tingkat cash holding yang optimal dapat

me_:;jadi sinyal positif bagi pasar mengenai kesehatan keuangan perusahaan.
M%wjemen kas yang efisien mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
me?_f?yeimbangkan kebutuhan likuiditas dengan peluang investasi, yang kemudian
d%t meningkatkan kepercayaan investor. Ketersediaan kas yang memadai juga
mﬁgindikasikan bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dalam menghadapi
ke‘z_dakpastian pasar dan mampu memanfaatkan peluang investasi yang
mgjguntungkan tanpa harus bergantung pada pendanaan eksternal yang lebih
m%al.

Berdasarkan hasil kajian Anuryana et al. (2024) dan Rashid et al. (2022)
menjelaskan terdapat pengaruh positif yang signifikan antara tingkat cash holding
dengan volatilitas harga saham. Perusahaan yang memiliki uang tunai dalam
jumlah besar akan cenderung membatasi kegiatan investasi dan pengembangan.
Akibatnya, hal ini dapat menyebabkan pergerakan tidak stabil pada harga saham
pegﬁlsahaan tersebut. Mengacu pada hasil kajian terdahulu serta teori yang telah
dijglaskan sebelumnya, maka hipotesis yang dirumuskan pada penelitian ini
segégai berikut:

o]
Hgﬂ Cash holding berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham

I

2.4 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Volatilitas Harga Saham

I

Menurut Anisa (2021) Price Earning Ratio (PER) dapat diartikan sebagai

%JO A318

yang membandingkan nilai harga saham di pasar dengan pendapatan per

gn

lembar saham atau Earning Per Share (EPS). Tingginya nilai PER

gindikasikan harga saham yang relatif mahal dibandingkan dengan laba bersih
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peglembar sahamnya. PER diartikan sebagai indikator kesediaan investor dalam

mg_nberikan nilai terhadap setiap rupiah keuntungan yang dihasilkan perusahaan.
R%io ini mencerminkan seberapa besar kepercayaan pasar terhadap prospek
pe%_umbuhan perusahaan di masa mendatang.

g Berbagai studi empiris telah mengkaji keterkaitan antara Price Earning
Rﬁo (PER) dengan volatilitas harga saham. Reztrianti & Suparningsih (2021)
dafz_ Dissanayake & Wickramasinghe (2016) yang menjelaskan terdapat pengaruh
poijtif yang signifikan dari PER terhadap volatilitas harga saham. Studi tersebut
m&gindikasikan bahwa semakin tinggi nilai PER, maka semakin tinggi tingkat
volatilitasnya. Berlandaskan hasil kajian tersebut, maka dapat dirumuskan
hipotesis keempat sebagai berikut:

H4: Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif tehadap volatilitas harga

saham
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METODE PENELITIAN

dioyeH @

AIN PENELITIAN

)

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk

menguji hubungan kausal antara variabel-variabel independen, yakni Dividend

IE 1w

P%Zxout Ratio, Earning Volatility, Cash Holding, dan Price Earning Ratio (PER),
déZgan variabel dependen, yaitu Volatilitas Harga Saham perusahaan yang
te;jaftar dalam sektor energi di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-
2092)3. Pendekatan kuantitatif dengan pengujian hubungan kausal dipilih karena
penelitian membutuhkan pengukuran yang sistematis dan objektif untuk
menganalisis seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen

terhadap volatilitas harga saham, serta menguji hipotesis menggunakan metode

statistik.

3.2 POPULASI DAN SAMPEL

3.%31 Populasi

Menurut Sugioyono & Setiyawami (2022) populasi merupakan total objek

B[S

atgu subjek penelitian dengan karakteristik dan kualitas khusus yang telah

D

dightukan untuk dikaji dan disimpulkan hasilnya. Populasi yang digunakan dalam

i o

pefgelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang tergabung pada sektor energi
]

daﬁ" tercatat di Bursa Efek Indonesia selama rentang waktu 2021-2023. Namun,
=)

pe:r,l,hu diperhatikan bahwa tidak seluruh perusahaan dalam populasi tersebut akan
e

digg_fmakan sebagai sampel.

53
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3.222 Sampel
{ah]
-
o Bagian dari populasi yang memiliki karakteristik tertentu dapat disebut
o

sePagai sampel penelitian. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah
=

purposive sampling, sebuah teknik yang memungkinkan untuk menetapkan

sampel berdasarkan pertimbangan dan kriteria spesifik yang relevan (Sugioyono
&%etiyawami, 2022). Kriteria yang digunakan untuk menyeleksi sampel
péz_elitian meliputi:
1;Perusahaan sektor energi yang tidak mengalami kerugian selama periode
QD
< 2021-2023.
2. Perusahaan sektor energi yang konsisten membagikan dividen selama periode
2021-2023.
Perusahaan-perusahaan dalam sektor energi tidak seluruhnya memenuhi
persyaratan yang telah ditetapkan sebagai kriteria pemilihan objek penelitian.

Proses seleksi mengacu pada kriteria yang telah ditentukan dapat dilihat pada

tald8l berikut:
5]

; Tabel 3.1 Kriteria Penentuan Sampel
Né. Kriteria Jumlah
1& Perusahaan sektor energi yang konsisten terdaftar di Bursa 69
E- Efek Indonesia tahun 2021-2023
25 Perusahaan sektor energi yang mengalami kerugian selama (25)
periode 2021-2023
3™ Perusahaan sektor energi yang tidak konsisten membagikan 20)
dividen selama periode 2021-2023
Total sampel 24
Total data observasi (24 x 3 Tahun) 72
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Berdasarkan penerapan kriteria seleksi yang sudah ditetapkan sebelumnya,

-
diperoleh total 72 data observasi yang akan dianalisis dalam penelitian ini. Data

d

tefSebut berasal dari 24 entitas perusahaan yang memenuhi syarat sebagai objek

=/ . .
penelitian, yaitu:

Tabel 3.2 Sampel

=
=
R?—Lp NAMA PERUSAHAAN KODE
o Adaro Energy Indonesia Tbk ADRO
2 | AKR Corporindo Thk AKRA
23 Baramulti Suksessarana Tbk BSSR
-4 Bayan Resources Tbk BYAN
=3) Dian Swastatika Sentosa Thk DSSA
6 Elnusa Thk ELSA
7 Golden Energy Mines Tbk GEMS
8 Harum Energy Tbk HRUM
9 Indo Tambangraya Megah Tbk ITMG
10 Resources Alam Indonesia Thk KKGI
11 Mitrabara Adiperdana Tbk MBAP
12 Prima Andalan Mandiri Thk MCOL
13 Samindo Resources MYOH
14 Perusahaan Gas Negara Thk PGAS
15 IMC Pelita Logistik Thk PSSI
46 | Bukit Asam Thk PTBA
) Rukun Raharja Thk RAJA
48 | Radiant Utama Interisco Thk RUIS
29 | Sumber Global Energy Thk SGER
20 Sillo Maritime Perdana Tbhk SHIP
21 | Transcoal Pasific Thk TCPI
22 | Dana Brata Luhur Tbk TEBE
23 | TBS Energi Utama Thk TOBA
24 | Trans Power Marine Tbk TPMA

S
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3 JEEJNIS DAN SUMBER DATA
x‘ -
a.alenis Data
=
o  Data penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data kuantitatif
=]
yang bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan sampel. Laporan
=

kettangan yang digunakan merupakan laporan yang diterbitkan secara konsisten

seEap tahun di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode akuntansi 2021 hingga

=
2023.
-~
Q
b.zSumber Data

QD
< Laporan keuangan tahunan perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) menjadi sumber data dalam penelitian ini. Pengumpulan

data dilakukan melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id) dengan menggunakan

laporan keuangan periode 2021-2023.

3.4 METODE PENGUMPULAN DATA

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang merupakan data numerik

hagil pengukuran dan perhitungan dari setiap variabel yang diteliti. Proses

-

(¢]
pe&gumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui dua metode, yaitu:

a. sa’El':DeneIitian kepustakaan (Library Research) mencakup kegiatan mengumpulkan
o]
gan mengkaji berbagai sumber referensi yang berkaitan dengan penelitian ini,

e

Eseperti jurnal ilmiah dan literatur terkait. Aktivitas ini dilakukan untuk
]

i’:nemperoleh pemahaman teoretis yang mendalam sehingga dapat memberikan
=)

aolusi penelitian secara efektif dan akurat (Mahanum, 2021).
e

b.gvletode dokumentasi dilaksanakan dengan cara mengumpulkan dan

o ..
4menganalisis data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan
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mIektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-

e
2023.
6.

.5 VBARIABEL PENELITIAN

Pada penelitian ini terdapat tiga jenis variabel yang digunakan. Variabel

pertama adalah variabel dependen, yaitu variabel yang berubah sebagai hasil atau

| &1]w

dagz;pak dari variabel lainnya. Variabel kedua adalah variabel independen, yang
béEperan sebagai faktor yang memicu atau menyebabkan perubahan pada variabel
d(-;pnden. Variabel ketiga adalah variabel kontrol yaitu variabel yang yang
di%ndalikan atau dibuat konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap
dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak di teliti (Sugioyono &
Setiyawami, 2022).
a. Variabel dependen
1. Volatilitas Harga Saham
Menurut A. F. A. Putri (2020) Volatilitas harga saham adalah salah satu
=I;.(-‘!3ndikat0r dalam melakukan investasi, karena indikator ini memberikan
gambaran tentang tingkat risiko yang mungkin terjadi dalam pergerakan nilai
'::Bj:uatu sekuritas. Volatilitas harga saham merupakan ukuran untuk mengetahui

o]
geberapa cepat dan besar perubahan harga suatu saham. Semakin tinggi

e

fryolatilitas, semakin besar potensi pergerakan harga saham, baik naik maupun
]
qurun. Menurut Cahyawati & Miftah (2022) Volatilitas harga saham dapat
=)
aihitung dengan menerapkan metode Baskin, sesuai dengan penelitian Baskin

<
£(1989) dengan rumus perhitungannya sebagai berikut:
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A

= p— Hit — Lit
o _ 1(Hit+Lit)/2
o =

©

=Keterangan:

5PV : Share Price Volatility

n

it : Nilai maksimum harga saham Perusahaan i selama Periode t

o it : Nilai minimum harga saham Perusahaan i selama Periode t
w

b.glariabel independen
py)
ol. Dividen Payout Ratio (X1)

c

Studi yang dilakukan oleh Fauziah (2017) memaparkan bahwa dividend
payout ratio merupakan ratio tentang pengalokasian keuntungan perusahaan.
ratio ini berkaitan dengan pilihan apakah profit yang didapatkan akan
didistribusikan kepada para pemegang saham dalam bentuk pembagian
dividen, atau akan disimpan sebagai retained earnings untuk mendanai
ul)<eperluan investasi perusahaan di periode mendatang. Menurut Triyonowati et
%I. (2022) dividend payout ratio adalah ratio yang secara langsung
g'nencerminkan persentase laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada
?éiemegang saham dalam bentuk dividen, sehingga memberikan gambaran jelas
ientang seberapa besar keuntungan perusahaan yang didistribusikan
®

Hﬂjibandingkan dengan yang ditahan. Dividend payout ratio dirumuskan sebagai
<

G
@D
=.
~
[
~—+

_ Dividend per Share (DPS)

DPR =
Earning per Share (EPS)
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g Menurut Triyonowati et al. (2022) terdapat komponen-komponen yang

-
cfigunakan dalam menghitung dividend payout ratio dengan rumus sebagai

o
aberikut:
=] . . .
— DPS — Jumlah dividen yang dibagikan
= ~ Jumlah lembar saham yang beredar
=
= Laba bersih

EPS =
w Jumlah lembar saham yang beredar
c
= Earning Volatility
jeb)
A Menurut Rowena & Hendra (2017) earning volatility mencerminkan
QD

Fluktuasi naik turun dalam laba perusahaan pada periode tertentu. Selain itu,
Safrani & Kusumawati (2022) menyatakan bahwa volatilitas laba digunakan
sebagai indikator untuk mengukur stabilitas pendapatan perusahaan setiap
tahunnya. Pengukuran dalam penelitian ini mengacu pada penelitian Sutandijo
(2019) dan Bachmeier & Sinha (2023) yang diukur dengan menghitung standar
deviasi atas rasio EBIT terhadap aset, karena standar deviasi dapat

7
simenggambarkan tingkat penyebaran atau variasi laba dari nilai rata-rata dengan
g

(¢]

wakurat, yang dirumuskan sebagai berikut:

+¥]

é' EVOL = STD S,

é B Total Asset
=

Keterangan:

<
@)
=

: Earning Volatility

TD : Standar Deviasi

©
—

: Earning Before Interest and Tax

. Cash Holding
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g Menurut Angkawidjaja & Rasyid (2019) cash holding mengacu pada

-
dumlah keseluruhan uang tunai dan aset setara kas yang dimiliki perusahaan

o
auntuk membiayai kegiatan operasional dan melunasi berbagai kewajibannya.

=
-Menurut Margaretha & Dewi (2020) cash holding dapat diukur dengan
=
cmembandingkan total kas dan setara kas terhadap total aset perusahaan, karena

= - . .
cBengukuran ini memungkinkan untuk mengetahui persentase kas dan setara kas
c
%ang dimiliki perusahaan dari total aset yang dimilikinya, yang dirumuskan
jeb)
-sebagai berikut:
&
c
Kas dan Setara Kas

Cash Holding = Total Aset

4. Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio (PER) merupakan metrik yang membantu investor
mengevaluasi dan mengambil keputusan investasi dengan mengukur seberapa
besar pasar bersedia membayar untuk pendapatan perusahaan, di mana PER
a,‘!!jnggi menunjukkan kepercayaan dan ekspektasi positif pasar terhadap masa
i_&epan perusahaan (Laras & Tjahjono, 2021). Nilai PER yang tinggi pada suatu
gerusahaan mencerminkan prospek pertumbuhan yang menjanjikan, seperti
gqang dikemukakan oleh Adnyana (2020). Menurut Mirayani & Kepramareni
?:('2024) rasio ini dihitung dengan membagi harga pasar saham biasa perusahaan

%engan laba bersih yang dihasilkan, karena dengan perhitungan tersebut dapat
=]

%emberikan gambaran tentang seberapa besar investor bersedia membayar
o

Entuk setiap unit laba yang dihasilkan perusahaan, yang dirumuskan sebagai
=

Berikut:
V)
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Harga per lembar saham
Laba per lembar Saham (EPS)

PER =

Perhitungan PER memerlukan nilai laba per lembar saham atau Earnings

llw ejdido jeH @

Sper Share (EPS). Menurut Ria et al. (2024) EPS merupakan indikator kinerja

n

%euangan yang menunjukkan jumlah laba yang diperoleh perusahaan untuk

f._’s?etiap lembar saham yang beredar. Adapun perhitungan untuk laba per lembar

S

2saham (EPS) adalah sebagai berikut:

nery

| Laba bersih
~ Jumlah saham beredar

EPS

c. Variabel kontrol

1. Leverage
Leverage merupakan strategi pendanaan perusahaan yang melibatkan
penggunaan modal eksternal untuk mendukung kegiatan operasional dan

engembangan bisnis. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan

ie}

enghadirkan konsekuensi berupa beban bunga yang menjadi tanggungan

EEREES

erusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage, risiko keuangan perusahaan turut

uregs|

eningkat, yang dapat mempengaruhi persepsi investor dalam menilai

Sl

emampuan perusahaan mengelola utangnya (Khairunisa & Nazir, 2022).

I%IBA

enurut Artati & Wahyuni (2023) leverage dapat diukur melalui rasio utang

o A3}

erhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER), karena rasio ini dapat

13S 3

enunjukkan proporsi utang terhadap ekuitas perusahaan, memberikan

ambaran tentang sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk

Sdres

embiayai asetnya, yang dirumuskan sebagai berikut:

Nerny wisey }Iél?z(
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Total hutang

" Total ekuitas

INISI OPERASIONAL

Berdasarkan variabel-variabel yang telah dipaparkan sebelumnya,

rir;TEkasan definisi operasional dan pengukuran variabel disajikan dalam Tabel 3.3.

n

P@ajian tabel bertujuan untuk memberikan gambaran yang lebih sistematis

m%’wgenai definisi dan pengukuran setiap variabel dalam penelitian. Tabel tersebut

w

diﬁ?;jikan sebagai berikut:

o)
o Tabel 3.3 Definisi Operasional VVariabel
c
No Variabel Definisi Pengukuran
Volatilitas harga saham
merupakan  pengukuran
untuk melihat seberapa . .
Volatilitas ; e tp SPV = Hit — Lit
esar uktuasi atau - i
1 | Harga Saham i=1 (Hit + Lit)/2
) perubahan pada harga
saham dalam periode | (Cahyawati & Miftah, 2022)
tertentu (Fitriansyah et al.,
2024).
Dividend payout ratio
merupakan ratio untuk
melihat besarnya
o pendistribusian laba bersih
Dividend o
| dalam  bentuk  dividen
Payout Ratio
kepada pemegang saham Dividend per share
(X1) DPR =

atau disimpan sebagai laba
ditahan untuk aktivitas
operasional dan investasi

(Septyadi & Bwarleling,

Earning per share

(Kengatharan & Ford, 2021)
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2020).

Earning
Volatility
(X2)

Earning Volatility atau
volatilitas laba
mencerminkan  fluktuasi
naik turun dalam laba
perusahaan

tertentu (Saribu, 2024).

pada waktu

EBIT
Total Asset
(Bachmeier & Sinha, 2023)

EVOL = STD

neiy eysng|Nin i@ eydio yeH o

Cash Holding
(X3)

Cash
pada total keseluruhan kas

holding  merujuk

dan instrumen setara kas

yang
bisnis

disimpan entitas
untuk  mendanai
aktivitas operasional serta
memenuhi berbagai
kewajiban  keuangannya
(Angkawidjaja & Rasyid,

2019).

y Kas dan Setara Kas
Total Aset
(Margaretha & Dewi, 2020)

Price
Earning
Ratio (X4)

Price Earning Ratio (PER)
adalah yang

nilai

rasio
membandingkan
pasar per lembar saham
biasa yang beredar dengan
perolehan laba per
lembarnya

2020).

(Adnyana,

PER

_ Harga per lembar saham

"~ Laba per lembar Saham
(Mirayani & Kepramareni,
2024)

Leverage

Leverage merupakan

sumber pendanaan Yyang
diperoleh perusahaan dari
untuk

pemberi  modal

menjaga kelangsungan

Total hutang

- Total ekuitas
(Artati & Wahyuni, 2023)
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g kegiatan operasional.

: Namun, penggunaan

ol modal ini dapat

o menimbulkan beban

=

= keuangan tambahan berupa

g pembayaran bunga (Putra

= & Tumirin, 2024).

w
METODE ANALISIS DATA

-~

;’J Metode yang diterapkan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
da@ panel untuk menganalisis pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel

terikat. Penelitian ini menggunakan data panel yang menggabungkan observasi
time series dan cross section. Proses perhitungan statistik dibantu dengan
perangkat lunak Eviews versi 12 karena mendukung analisis data time series dan
cross section. Berikut adalah rangkaian metode yang diimplementasikan:

3.7.1 Statistik Deskriptif

Menurut Nani (2022) analisis statistik deskriptif berfungsi sebagai metode

Bje)g

pengolahan data dengan cara menyajikan dan menggambarkan karakteristik data

IS1

yagg telah dikumpulkan sesuai dengan kondisi sebenarnya. Metode ini tidak

T

be@ujuan untuk menghasilkan kesimpulan yang bersifat umum atau generalisasi
da% data yang dianalisis.

3.2;2 Metode Estimasi Regresi Data Panel

Perhitungan model regresi data panel bisa direalisasikan menggunakan

tiga‘teknik estimasi berikut:

neny wisey jrredg uefng jo
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1.ZC€ommon Effect Model

19 3eH @

Menurut Sugiyanto et al. (2022) Common Effect Model merupakan teknik
ar%lisis data panel yang paling dasar, di mana data time series dan cross section
dig@_\bungkan secara sederhana. Pendekatan ini mengabaikan pengaruh dimensi
W%tu dan karakteristik individu, dengan asumsi bahwa pola perilaku data antar
pefljlsahaan bersifat  konstan  sepanjang  periode  penelitian.  Dalam
inilementasinya, model ini menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS)

jeb)
atay teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi parameter regresi. Formulasi

majel matematis Common Effect adalah sebagai berikut:
Yit = B0 + B1X1it + B2X2it + B3X3it + B4X4it + B5Cit + eit
Dalam persamaan tersebut, notasi i melambangkan unit cross section
(individu), sedangkan t menunjukkan periode pengamatan. Proses estimasi untuk
setiap unit cross section bisa dilaksanakan secara terpisah dengan menggunakan
asumsi bahwa komponen residual mematuhi prinsip ordinary least square.

2.?ixed Effect Model

Menurut Sugiyanto et al. (2022) Fixed Effects Model menerapkan asumsi

IS1 23

bahwa setiap individu (perusahaan) memiliki karakteristik unik yang dapat

ug Srée

tel€ermin melalui perbedaan nilai intersep. Dalam penerapannya, model ini

mgnanfaatkan variabel dummy untuk mengidentifikasi variasi intersep antar
]

pe%]sahaan yang dapat muncul akibat perbedaan dalam aspek budaya kerja, gaya
=)

m@’_ﬁajerial, dan sistem insentif. Meskipun nilai intersep bervariasi, model ini
e

AT

mglgasumsikan bahwa slope atau kemiringan hubungan antar variabel tetap sama

unn%;lk setiap perusahaan. Teknik estimasi ini juga dikenal dengan istilah Least

nery wisey jix



‘nery eysng NN uizi eduey undede ymuaq wejep Ul sin} eA1ey yninjas neje ueibegas yeAueqiadwaw uep uejwnwnbuaw Buelse|iq ‘'z

NVIE YYSNS NIN
o

&

‘nery BYsng NiN Jelem Bueh ueBunuadsy ueyiBniaw sepn uediynBuad °q

‘yejesew niens uenefun neje )iy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw) efiey uesinuad ‘uenieuad ‘ueyipipuad uebunuaday ynun eAuey uednnbuad e

b )

3,

>

h

JJaquuns ueyingaAuswu uep ueywniueasusw edue) 1ul siny eAiey ynines neje ueibeqgas diynbusw Buele|q ‘|

0

Buepun-Buepun 1Bunpuing eidio eq

66

©
Sogares Dummy Variable (LSDV). Model matematis Fixed Effects dapat

-
diekspresikan dalam persamaan berikut:
o

—

DYit = B0 + B1XTit + B2X2it + B3X3it + P4X4it+ PSXCit + ... pndnit + eit
3

3.-Random Effect Model
-~

S Menurut Sugiyanto et al. (2022) Random Effects Model menganalisis
=
vaviasi acak dalam data panel melalui fluktuasi besaran dan arah hubungan antar

c
su:Ejek yang direpresentasikan sebagai residual. Model ini melakukan estimasi
daiﬂ panel dengan asumsi bahwa variabel residual mencerminkan interaksi antar
su%jek. Keunggulan Random Effect Model adalah kemampuannya mengatasi
keterbatasan model efek tetap, terutama dalam hal pengurangan derajat kebebasan
yang dapat menurunkan efisiensi parameter. Metode estimasi efek acak
mempertimbangkan variabel gangguan (error term) untuk mengakomodasi variasi
temporal dan antar-perusahaan. Dalam implementasinya, konstanta pada model

efek acak bersifat variabel, tidak seperti model efek tetap yang konstantanya

7
beﬁ_"sifat tetap, yaitu sebagai berikut:

(¢]

g— Yit = B0 + p1X1it + p2X2it + B3X3it + p4Xdit+ B5Cit + eit+ pi
3.7-‘5;3 Uji Spesifikasi Model

g. Pemilihan model terbaik dari tiga model yang telah diestimasi (Common
Efge_ct, Fixed Effect, dan Random Effect) dilakukan berdasarkan kesesuaian
deghgan tujuan penelitian. Dalam penentuan model regresi data panel yang paling
te@t, terdapat tiga metode pengujian yang dapat diaplikasikan dengan
m%}npertimbangkan karakteristik data penelitian, yaitu Chow Test, Hausman Test,
daii_Langrangge Multiplier Test (LM).

nery wisey j
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1.Chow Test
{ah]
-
o  Menurut Sugiyanto et al. (2022) penentuan model terbaik antara Common
o

Efféct dan Fixed Effect dilaksanakan melalui Uji Chow. Pengujian ini melibatkan
=

dua-hipotesis sebagai berikut:

~
H@:-Model yang sesuai adalah Common Effect
HEModel yang sesuai adalah Fixed Effect

c
& Kriteria pengambilan keputusan dalam Uji Chow didasarkan pada dua

pa;)ameter, yaitu nilai p-value cross section Chi Square dan probability (p-value)
Fgest. Model Fixed Effect dinyatakan lebih tepat untuk digunakan (HO ditolak)
apabila nilai p-value cross section Chi Square atau probability F Test kurang dari
taraf signifikansi 5%. Sebaliknya, Common Effect Model dinyatakan lebih sesuai
(HO diterima) jika nilai p-value cross section Chi Square atau probability F Test
melebihi taraf signifikansi 5%.

2. Hausman Test

Menurut Sugiyanto et al. (2022) penentuan model yang paling sesuai

QD
[sEa1e1S

ra pendekatan Random Effect dan Fixed Effect dapat dilakukan melalui

gujian statistik Hausman, dengan kriteria pengambilan simpulan sebagai

kut:

p

O
R e

.
SATU

i Model yang sesuai adalah Random Effect

"Model yang sesuai adalah Fixed Effect

élsx

Penentuan metode didasarkan pada nilai probabilitas chi-squares cross

ng jo

segfion, apabila nilainya kurang dari tingkat signifikansi 5%, maka HO ditolak dan

Figfed Effect menjadi metode yang tepat untuk digunakan. Sebaliknya, jika nilai

neny wisey jue
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©
prgbabilitas chi-squares cross section melebihi tingkat signifikansi 5%, maka HO

-
diterima dan Random Effect merupakan metode yang sebaiknya diterapkan.

d

3.aLagrangge Multiplier (LM) Test
Menurut Sugiyanto et al. (2022) pengujian Lagrange Multiplier (LM)

diterapkan untuk menentukan pendekatan yang paling sesuai dalam analisis data

@ w

el, yaitu antara model Random Effect atau Common Effect. Pengujian ini
mehgacu pada distribusi chi-squares, dengan derajat kebebasan yang jumlahnya

jeb)
sapga dengan variabel independen yang digunakan. Ketentuan pengambilan

kegutusan pada uji LM ini adalah sebagai berikut:
HO: Model yang sesuai adalah Common Effect
H1: Model yang sesuai adalah Random Effect

Ketika nilai statistik LM yang diperoleh melampaui nilai kritis chi-square,
maka hipotesis nol tidak dapat diterima, yang mengindikasikan bahwa Random
Effect adalah metode yang tepat untuk diterapkan. Namun, bila nilai statistik LM
begida di bawah nilai kritis chi-square, maka hipotesis nol diterima, yang berarti

-

C(ghmon Effect merupakan metode yang lebih tepat untuk diimplementasikan,
&

sedangkan Random Effect tidak disarankan untuk digunakan dalam analisis regresi
o]

daga panel tersebut.

3.@4 Uji Asumsi Klasik

A31s

Analisis regresi mengharuskan terpenuhinya beberapa persyaratan

dasar untuk menghasilkan estimator terbaik yang dikenal dengan istilah

g0

m

o
am

E (Best Linear Unbiased Estimator). Uji asumsi klasik, dapat memvalidasi

&5 u

wa model regresi yang digunakan menghasilkan estimasi yang tepat,

neny wisey jue



‘nery eysng NN uizi eduey undede ymuaq wejep Ul sin} eA1ey yninjas neje ueibegas yeAueqiadwaw uep uejwnwnbuaw Buelse|iq ‘'z

NVIE YYSNS NIN
o

&

‘nery BYsng NiN Jelem Bueh ueBunuadsy ueyiBniaw sepn uediynBuad °q

‘yejesew niens uenefun neje )iy uesinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw) efiey uesinuad ‘uenieuad ‘ueyipipuad uebunuaday ynun eAuey uednnbuad e

b )

3,

>

h

JJaquuns ueyingaAuswu uep ueywniueasusw edue) 1ul siny eAiey ynines neje ueibeqgas diynbusw Buele|q ‘|

0

Buepun-Buepun 1Bunpuing eidio eq

69

©
koﬁj"n'sisten, dan tidak bias. Pengujian ini mencakup empat komponen utama:

nq?palitas data, multikolinearitas antar variabel, heteroskedastisitas, dan
alE{)koreIasi (Mutmainah, 2024).
a.?_t:in Normalitas

Z Menurut Sugiyanto et al. (2022) uji normalitas digunakan untuk menilai
noﬁnalitas distribusi variabel residual atau error term dalam model statistik.
Asjgmsi normalitas residual menjadi syarat penting dalam penggunaan uji t dan uji
F.Q;;b-lasil pengujian statistik tidak dapat diandalkan jika asumsi ini dilanggar,
kf%susnya pada penelitian dengan jumlah sampel terbatas. Penelitian ini
mengaplikasikan metode Jarque-Bera (JB) untuk menguji normalitas residual
dalam pendekatan Ordinary Least Square. Pengambilan simpulan pada pengujian
ini mengacu pada nilai probabilitas statistik Jarque-Bera dengan kondisi sebagai
berikut:
HO: Data residual dapat dikatakan terdistribusi secara normal ketika nilai
préf)abilitasnya berada di atas 0,05.
Hli; Data residual dapat dikatakan tidak terdistribusi secara normal ketika nilai
prgk:)abilitasnya berada di bawah 0,05.

o]
€ Metode Jarque-Bera adalah prosedur formal untuk melakukan uji

no:emalitas, yang menentukan apakah residual dalam model regresi terdistribusi

ATU

S

seSuai dengan asumsi normalitas model.

(0]

b.Mji Multikolinearitas
e
Menurut Sugiyanto et al. (2022) uji multikolinearitas digunakan untuk

deteksi tingkat keterkaitan antar variabel independen dalam model regresi.
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ngﬁlitas model regresi dinilai baik ketika variabel-variabel independen tidak

me_:::_niliki keterkaitan erat. Nilai koefisien hubungan antara variabel independen
ya%g melampaui 0,8 mengindikasikan adanya permasalahan multikolinearitas
daga_m model. Model regresi dinyatakan bebas dari gejala multikolinearitas apabila
k(g‘isien korelasi berada di bawah 0,8.

C. i)ji Heteroskedastisitas

c
£ Menurut Sihabudin et al. (2021) uji heteroskedastisitas merupakan metode

ur;Jmk menganalisis ada tidaknya ketidakkonsistenan varians residual antar
peggamatan dalam model regresi. Model regresi dikatakan memiliki sifat
homoskedastisitas apabila varians residual dari setiap pengamatan menunjukkan
nilai yang konstan. Penelitian ini melaksanakan pendeteksian heteroskedastisitas
melalui uji Glejser dengan cara mengukur hubungan nilai absolut residual sebagai
variabel terikat terhadap variabel independen. Model regresi dinyatakan tidak
menunjukkan tanda-tanda heteroskedastisitas jika tingkat signifikansi hasil uji
G@ser berada di atas 0,05.

¢]
d.m.Jani Autokorelasi

Menurut Sugiyanto et al. (2022) Uji Autokorelasi adalah hubungan antara

£ drwrej

nggota seri dari observasi-observasi yang diurutkan berdasarkan waktu (data

Ime series) atau tempat (data cross section). Model regresi yang baik adalah

I2ATU

egresi yang bebas dari autokorelasi. Salah satu uji yang dapat digunakan untuk

AJr1S

endeteksi adanya autokorelasi adalah uji Breusch-Godfrey atau disebut

$30

engan Lagrange Multiplier. Apabila nilai probabilitas > a = 5%, berarti tidak
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mIerjadi autokorelasi. Sebaliknya bila nilai probabilitas < a = 5%, berarti terjadi

X -
cautokorelasi.

d

3.%45 Uji Regresi Data Panel

= Penelitian ini menerapkan metode regresi data panel sebagai teknik
a@isis utama dengan menggunakan software Eviews sebagai alat bantu
peazgolahan data. Adopsi metodologi ini dilatarbelakangi oleh beberapa kelebihan
si%ifikan yang dimilikinya. Menurut Wibisono dalam Basuki (2021)
k(—:fz;nggulannya adalah kemampuan dalam mencakup analisis yang lebih
k(;;nprehensif, melebihi kapabilitas yang dimiliki oleh analisis data cross-
sectional maupun time series secara terpisah. Selain itu, pendekatan ini juga
menawarkan jumlah degree of freedom yang lebih tinggi serta mampu
meminimalisir permasalahan kolinearitas antar variabel independen, sehingga
menghasilkan estimasi yang lebih efisien.

Pendekatan kuantitatif ini diimplementasikan sebagai metode analisis
ungﬂk mengevaluasi tingkat pengaruh variabel independen terhadap variabel
degenden. Ketepatan dalam pemilihan model menjadi aspek krusial yang
mgjcakup berbagai tahapan, mulai dari penyusunan model teoretis, perancangan
méiel yang dapat diuji secara empiris, proses estimasi, pengujian hipotesis,
pré;iksi, hingga evaluasi dampak kebijakan yang berkaitan dengan model
teé:ebut. Proses estimasi model ekonomi memegang peranan penting dalam

(=]

m’éﬁginterpretasikan kondisi riil dari data observasi yang diteliti. Model estimasi
e

yaé';g diterapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yit = B0 + BIX1it+ B2X2it + P3X3it+ p4X4it+ B5Cit+ eit
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Keterangan:
{ah]
~ -
Y, : Volatilitas Harga Saham
o

By  : Konstanta

[31%_34 : Koefisien variabel independen
Bé : Koefisien variabel kontrol
Xﬁt : Dividend Payout Ratio

Xgiit : Earning Volatility

X;Jii : Cash Holding

th : Price Earning Ratio

Cit  :Leverage

Eit  :Error

3.7.6 Uji Hipotesis

a. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Menurut Nani (2022) Pengujian statistik t merupakan metode yang
dié’makan untuk menganalisis pengaruh parsial dari variabel independen terhadap
peia:;bahan yang terjadi pada variabel dependen. Pengaruh signifikan dari variabel
in%penden terhadap variabel dependen dapat diidentifikasi ketika nilai
prgtbabilitas t berada di bawah 0,05. Kriteria pengujian hipotesis dapat dijabarkan
segz;\gai berikut:
15’5\pabila nilai probabilitas kurang dari 0,05, hipotesis dapat diterima, yang

(=]

%engindikasikan adanya pengaruh signifikan dari variabel independen
e

gerhadap variabel dependen secara individual.
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Z.NIRpabila nilai probabilitas melebihi 0,05, hipotesis ditolak, yang menunjukkan

-
didak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap

d

—

avariabel dependen secara individual.

=
b.=Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Nani (2022) koefisien determinasi (R2) berperan sebagai alat ukur

SNIN Y

menunjukkan kapasitas variabel independen dalam menerangkan variasi

< <
&n

abel dependen. Interpretasi nilai R2 yang mendekati 0 menunjukkan lemahnya

x
g e

ampuan prediksi variabel independen, sementara nilai yang mendekati 1

el

mehgindikasikan kuatnya kemampuan variabel independen dalam memperkirakan

variasi variabel dependen.
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BAB V

PENUTUP

dioyeH @

IMPULAN

)

Penelitian ini bertujaun untuk mengetahui pengaruh dividend payout ratio,

earning volatility, cash holding dan price earning ratio (PER) terhadap volatiliats

NIE M

ha{lga saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
c
(B;I) periode 2021-2023, dengan leverage sebagai variabel kontrol dan sampel

jeb)
sepanyak 24 perusahaan. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan analisis

regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) yang diolah menggunakan

bantuan Eviews 12. Berdasarkan pembahasan pada bab sebelumnya, penelitian ini

menghasilkan beberapa kesimpulan yaitu:

1. Dividend payout ratio (DPR) tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga
saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-2023. Hal ini menunjukkan bahwa para investor di
?erusahaan sektor energi tidak menjadikan dividend payout ratio sebagai faktor
i.-;tama dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

F—

2.%arning volatility (EVOL) tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
?gada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
ﬁ)erlode 2021-2023. Pada perusahaan sektor energi, volatilitas laba relatif kecil
q ika dibandingkan dengan total asetnya, yang mencerminkan stabilitas
&euangan perusahaan, sehingga perubahan yang terjadi tidak cukup besar untuk

e
smemicu respon pasar yang signifikan.

99
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3.mI:ash holding (CH) tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada

-
cperusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode

o
22021-2023. Perusahaan sektor energi lebih mengandalkan sumber daya jangka

=
—panjang dan investasi besar, sehingga tingkat cash holding tidak secara

=
dangsung memicu reaksi pasar yang signifikan, yang dapat menyebabkan

Buepun-Buepun 1Bunpuing eidio eq

=, ..
cxolatllltas harga saham.

c
4.;_Price earning ratio (PER) berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada

Q;:;yerusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
3021-2023. Price earning ratio (PER) yang lebih tinggi meningkatkan
ekspektasi investor terhadap pertumbuhan laba, tetapi juga memperbesar risiko
volatilitas akibat ketidaksesuaian antara ekspektasi dan Kkinerja aktual
perusahaan.
5.2 KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, yaitu:

1.?)ata yang digunakan terbatas pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di
gBursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023, sehingga hasilnya tidak

+¥]
=apat digeneralisasikan untuk sektor lain atau periode waktu yang berbeda.

o]
Z.g/ariabel independen yang dipertimbangkan dalam penelitian ini belum

AT

anencakup semua faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham pada

ISI

Perusahaan sektor energi.

(0]

3.%eterbatasan dalam penggunaan data sekunder yang memiliki kualitas dan
e

gkelengkapan data yang terbatas sehingga dapat mempengaruhi hasil penelitian.
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Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan di atas, maka saran-saran

w

w
dio xe% o)

>

pd

yafig dapat diberikan berkaitan dengan volatilitas harga saham pada perusahaan
seéor energi adalah sebagai berikut:

=
1.Bagi Perusahaan

Buepun-Buepun 16unpulig eydigeieq

f@erusahaan sektor energi perlu memastikan pertumbuhan laba yang stabil dan
Uc?perkelanjutan guna mempertahankan Price Earning Ratio (PER) yang sehat
Q;;;anpa memicu volatilitas harga saham yang berlebihan. Selain itu, perusahaan
guga dapat menetapkan target kinerja keuangan yang realistis dan transparan
agar ekspektasi pasar tetap terjaga dalam batas yang wajar.
2. Bagi Investor

Investor perlu menyadari bahwa saham dengan PER tinggi cenderung memiliki
volatilitas yang lebih besar karena ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba
yang tinggi. Jika realisasi laba tidak sesuai harapan, harga saham dapat
=I=%mngalami koreksi tajam. Oleh karena itu, investor harus mempertimbangkan

-

:épakah PER yang tinggi mencerminkan fundamental perusahaan atau hanya

F—

%kibat spekulasi pasar.

JJaquuns ueyingaAuswu uep ueywniueasusw edue) 1ul siny eAiey ynines neje ueibeqgas diynbusw Buele|q ‘|

o]
B.Eagi Peneliti Selanjutnya
eneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan populasi,
Eﬂ liti lanj di k k I k lasi
]
@nenggunakan model dan indikator berbeda untuk hasil yang lebih umum.

=)
%elain itu, mempertimbangkan untuk menambah variabel independen,
e

?engingat penelitian ini hanya menjelaskan 36,91% pengaruh terhadap
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UIN SUSKA RIAU

latilitas harga saham, sementara 63,09% dapat dijelaskan oleh variabel lain

ng tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

© _%m ki pta milik UIN Suska Riau State Islamic University of Sultan Syarif Kasim Riau
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© Hak cipta milik UIN Suska Riau State Islamic University of Sultan Syarif Kasim Riau
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LAMPIRAN 1
PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI PERIODE 2021-2023
NO NAMA PERUSAHAAN KODE
1 ABM Investama Tbk ABMM
2 Adaro Minerals Indonesia Thk ADMR
3 Adaro Energy Indonesia Thk ADRO
4 Akbar Indo Makmur Stimec Thk AIMS
5 AKR Corporindo Thk AKRA
6 Apexindo Pratama Duta Tbk APEX
7 Atlas Resources Tbhk ARII
8 Ratu Prabu Energi Tbk ARTI
9 Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk | BBRM
10 Batulicin Nusantara Maritim Tbk BESS
11 Astrindo Nusantara Infrastruktur BIPI
12 Borneo Olah Sarana Sukses Tbk BOSS
13 Bintang Samudera Mandiri Lines Tbk BSML
14 Baramulti Suksessarana Tbk BSSR
15 Buana Lintas Lautan Thk BULL
16 Bumi Resources Thk BUMI
17 Bayan Resources Thk BYAN
18 Capitol Nusantara Indoneisa Thk CANI
19 Cakra Buana Resources Energi Tbk CBRE
20 Exploitasi Energi Indonesia Tbk CNKO
21 Black Diamond Resources Tbk COAL
22 Petrindo Jaya Kreasi Thk CUAN
23 Darma Henwa Tbk DEWA
24 Delta Dunia Makmur Tbk DOID
25 Dian Swastatika Sentosa Thk DSSA
26 Dwi Guna Laksana Thk DWGL
27 Elnusa Thk ELSA
28 Energi Mega Persada Thk ENRG
29 Alfa Energi Investama Thk FIRE
30 Golden Energy Mines Tbk GEMS
31 Garda Tujuh Buana Tbk GTBO
32 GTS Internasional Thk GTSI
33 Hillcon Thk HILL
34 Humpuss Intermoda Transportasi Thk HITS
35 Harum Energy Thk HRUM
36 Humpuss Maritim Internasional Tbk HUMI
37 MNC Energy Investments Tbk IATA
38 Indika Energy Thk INDY
39 Indah Prakasa Sentosa Thk INPS
40 Sumber Energi Andalan Thk ITMA
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41 Indo Tambangraya Megah Thk ITMG
42 Resources Alam Indonesia Thk KKGI
43 Mitra Energi Persada Thk KOPI
44 Logindo Samudramakmur Thk LEAD
45 Mandiri Herindo Adiperkasa Thk MAHA
46 Mitrabara Adiperdana Thk MBAP
47 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk MBSS
48 Prima Andalan Mandiri Thk MCOL
49 Medco Energi Internasional Thk MEDC
50 Capitalinc Investment Tbk MTFN
51 Samindo Resources MYOH
52 Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS
53 Perdana Karya Perkasa Tbk PKPK
54 IMC Pelita Logistik Thk PSSI
55 Bukit Asam Tbk PTBA
56 Indo Straits Thk PTIS
57 Petrosea Thk PTRO
58 Rukun Raharja Thk RAJA
59 Kian Santang Muliatama Tbhk RGAS
60 Rig Tenders Indonesia Thk RIGS
61 RMK Energy Tbhk RMKE
62 Royaltama Mulia Kontraktorindo Tbhk RMKO
63 Radiant Utama Interisco Thk RUIS
64 Sumber Global Energy Thk SGER
65 Sillo Maritime Perdana Thk SHIP
66 Sigma Energy Compressindo Tbk SICO
67 Golden Eagle Energy Tbk SMMT
68 SMR Utama Tbk SMRU
69 Soechi Lines Thk SOCI
70 Sugih Energy Tbk SUGI
71 Sunindo Pratama Tbk SUNI
72 Super Energy Tbk SURE
73 Pelayaran Tamarin Samudra Thk TAMU
74 Transcoal Pasific Thk TCPI
75 Dana Brata Luhur Tbhk TEBE
76 TBS Energi Utama Tbk TOBA
77 Trans Power Marine Tbk TPMA
78 Trada Alam Minera Tbk TRAM
79 Ulima Nitra Tbk UNIQ
80 Wintermar Offshore Marine thk WINS
81 Ginting Jaya Energi Tbk WOWS
82 Sky Energy Indonesia Thk JSKY
83 Semacom Integrated Tbk SEMA
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2021-2023.
Perusahaan sektor energi yang konsisten membagikan dividen selama periode

Perusahaan sektor energi yang konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Perusahaan sektor energi yang tidak mengalami kerugian selama periode

2023.
2021-2023.
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2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin UIN Suska Riau.
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N = T ©

! S0

T o
g =2 g q 203 Rp3.666.268.511.755 | 24241508196 | Rp6.313.519512471 | Rpis1 | Rp2eo | 0580701
oS S 3T 203 Rp4.515.613.050.552 24241508196 | Rp5.805.910.729.816 | Rpiss | Rp240 | 0,777761
@ (g_ Lg_ Q g 202 Rp43.372.966.545 5.295.339.153 Rp357.321.655.023 Rp8 Rp67 0,121384
1%5 g ?5.]3 = I 7.7) Rp158.951.844.470 5.245.419.053 Rp665.929.773.113 Rp30 Rp127 0,238692
‘g = j‘g E 2023 Rp265.889.294.504 5.230.534.853 Rp630.370.291.232 Rp51 Rp121 0,421799
—

C§ § § T 4 2021 Rp944.896.000.000 11.487.209.350 Rp8.036.888.000.000 Rp82 Rp700 0,117570
1@_ g F@Bé_ g 2022 Rp8.104.044.000.000 11.487.209.350 Rp12.779.427.000.000 Rp705 Rpl.112 0,634148
% E E* g p 2023 Rp12.836.567.000.000 11.487.209.350 Rp6.292.521.000.000 Rp1.117 Rp548 2,039972
§' = ; D & 262 Rp28.074.895.174 4.227.082.500 Rp48.467.971.623 Rp7 Rpll 0,579246
15 il%d% g- 2022 Rp44.674.372.514 4.227.082.500 Rp170.513.704.733 Rp1l Rp40 0,261999
% g = E\ = 2028 Rp85.265.387.272 4.227.082.500 Rp418.544.353.752 Rp20 Rp99 0,203719
® 13 @ % 2621 Rp3.860.000.000 770.000.000 Rp18.335.466.460 Rp5 Rp24 0,210521
2= o o
1@' 3 _rangg:‘r 2022 Rp3.080.000.000 770.000.000 Rp20.111.351.869 Rp4 Rp26 0,153147
= g oo 2023 Rp2.695.000.000 770.000.000 Rp14.188.438.899 Rp4 Rp18 0,189943
:: é % g Z(ﬁi Rp24.346.365.385 1.959.514.668 Rp202.567.973.376 Rp12 Rp103 0,120189
1% ‘2 @EE 2&2 Rp33.317.417.000 3.727.301.685 Rp590.931.062.479 Rp9 Rp159 0,056381
(,%- o _-2 57_7 2023 Rp267.312.308.819 4.364.335.706 Rp681.306.494.710 Rp61 Rp156 0,392353
> i e = 2021 Rp41.918.526.866 2.719.790.000 Rp295.405.146.188 Rp15 Rp109 | 0141902
Z(iéP > %II% 2022 Rp69.356.641.865 2.719.790.000 Rp410.882.393.680 Rp26 Rp151 0,168799
o Q % EJ‘ 2023 Rp62.591.919.872 2.719.790.000 Rp397.169.561.024 Rp23 Rp146 0,157595
§' ;‘% g CE 2021 Rp71.000.000 5.000.000.000 Rp84.578.000.000 Rp0,01 Rp17 0,000839
2]5‘ Y 'EZP% 2022 Rp15.574.000.000 5.000.000.000 Rp115.667.000.000 Rp3 Rp23 0,134645
&?:r QC’ =3 2023 Rp36.372.000.000 5.000.000.000 Rp188.678.000.000 Rp7 Rp38 0,192773
Lé ?r 2021 Rp6.516.365.000 1.285.000.000 Rp165.614.881.000 Rp5 Rp129 0,039346
2% Bg 2022 Rp89.950.000.000 1.285.000.000 Rp327.830.339.000 Rp70 Rp255 0,274380
= c_% 2023 Rp187.610.000.000 1.285.000.000 Rp221.711.596.000 Rp146 Rp173 0,846189
;-)_' 3 2021 Rp132.613.963.581 8.049.964.000 Rp936.152.418.520 Rp16 Rp116 0,141659
2% B‘g Zd‘:_ﬁ Rp306.286.078.013 8.049.964.000 Rp1.476.910.503.774 Rp38 Rp183 0,207383
= § 2093 Rp432.459.714.064 8.106.700.622 Rp321.366.098.320 Rp53 Rp40 1,345692
3 == 2021 Rp56.958.628.896 2.633.300.000 Rp56.495.556.877 Rp22 Rp21 1,008197
2&- M% Z(EZ Rp34.178.586.390 2.633.300.000 Rp224.892.940.153 Rp13 Rp85 0,151977
ﬁ g 2023 Rp242.569.033.408 2.633.300.000 Rp303.630.036.568 Rp92 Rp115 0,798897
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A @ @ & g S TABULASI DATA EARNING VOLATILITY (X2)

ND EE@H‘]E@ TABUN EBIT TOTAL ASET EBIT/TA STD EVOL

@ [ 2@ 5[ 2021 | Rp21.807.020.692.395 | Rp108.258.027.718.680 | 0,20 Rp3.818.409.651.838
z iéafo% 2022 | Rp67.774.606.657.000 | Rp169.616.471.417.000 | 040 | Rp18.955.982.284.829 | Rp7.574.348.366.161
35 9 3 2] 2028 | Rp39.114.770.144.000 | Rpl61447.312.776.000 | 0,24 Rp4.592.574.984.221
S E = & 2| 207 | Rp1.454.838.603.000 | Rp23.508.585.736.000 0,06 Rp55.818.077.650
@ = AKRA €| 2622 | Rp3.086.781533.000 | Rp27.187.608.036.000 0,11 Rp901.927.516.198 | Rp102.401.549.905
3 P8 2 B 202 | Rp3560534.141.000 | Rp30.254623.117.000 0,12 Rp106.143.900.775
3B 2 °@&| 2021 | Rp3773.205.967.580 | Rp6.225.814.962.421 0,61 Rp379.475.299.960
R ‘ésgj 2022 | Rp4.849.542.816.663 | Rp6.368.399.213.925 0,76 Rp626.121.836.363 | Rp476.792.448.446
88> < 2023 | Rp3.365.164.652.240 | Rp6.296.735.697.368 | 0,53 Rp334.618.312.248
sSPS3% 2021 | Rp23.223.857.848.198 | Rp34.726.651.421.940 0,67 Rp6.998.130.062.695
b § By A 2022 | Rp46.332.672.569.591 | Rp62.066.013.405.315 0,75 | Rp10.464.308.939.588 | Rp7.811.672.977.911
SO X g 2023 | Rp25.173.842.334.336 | Rp53.097.634.283.456 0,47 Rp4.961.178.910.094
g g; 2: 2021 | Rp7.093.669.002.544 | Rp42.950.742.349.588 0,17 Rp1.419.109.033.827
Z = %s%? 2022 | Rp28.040.485.130.518 | Rp85.437.891.290.058 0,33 Rp8.592.420.432.363 | Rp2.820.009.175.447
82 =3 2023 | Rp19.343.807.368.192 | Rp47.223.416.830.072 0,41 Rp3.519.654.798.979
o 05 ; 2021 Rp230.752.000.000 | Rp7.234.857.000.000 0,03 Rp5.463.135.354
%‘ = LR 2022 Rp486.887.000.000 | Rp8.836.089.000.000 0,06 Rp171.287.802.732 Rp9.438.316.478
ShZ8 2023 Rp646.611.000.000 | Rp9.601.482.000.000 0,07 Rp11.535.362.709
B R G = 2021 | Rp6.723.907.357.850 | Rp11.829.389.509.188 0,57 Rp4.132.690.677.562
? GENES 2022 | Rpl4.422.397.069.788 | Rpl7.761.664.513.724 0,81 Rp7.270.654.567.955 | Rp5.903.741.006.666
§ 3 % 2023 | Rpl0.699.628.620.848 | Rp20.226.443.248.920 0,53 Rp3.846.118.803.500
5| =8 2021 | Rpl.819.890.015.827 | Rp12.479.979.969.239 0,15 Rp341.482.943.996
& I%RL%/I 2022 | Rp7.512.294.908.814 | Rp20.116.894.920.736 0,37 Rp2.341.735.085.000 | Rp874.479.119.474
| 23 2023 | Rp4.054.414.983.448 | Rp25.175.980.471.872 0,16 Rp377.120.002.397
| 2% 2021 | Rp8.862.322.046445 | Rp23.775.572.622.195 0,37 Rp2.624.097.738.438
% EN% 2022 | Rp24.301.122.952.000 | Rp41.532.624.387.000 0,59 Rp7.039.850.957.910 | Rp4.119.081.955.858
=~| €3 2023 | Rp9.929.630.592.000 | Rp33.589.105.352.000 0,30 Rp2.081.124.778.473
o %S 2031 Rp480.897.716.451 | Rpl.886.109.999.495 0,25 Rp50.510.047.204
B | Bkg 2022 Rp944.815.689.712 | Rp2.677.175.358.390 0,35 Rp198.138.765.971 Rp69.926.168.356
= 5= 2423 Rp589.363.977.888 | Rp3.091.471.608.960 0,19 Rp37.773.548.024
2 ; 2@21 | Rpl835.734.846.933 | Rp2.250.513.732.693 0,82 Rp1.124.161.948.965
ﬁ. EBAP 2032 | Rp3.617.925.670.041 | Rp4.822.302.985.601 0,75 Rp1.378.163.032.719 | Rp1.033.964.773.359
5| £ 2023 Rp243.919.274.600 | Rp3.537.982.020.400 0,07 Rp95.014.764.146
= & 2091 | Rp5.080.968.147.113 | Rp9.069.729.271.119 0,56 Rp617.960.442.467
© | @coL 2022 | Rp7.112.237.881.439 | Rpl1.556.417.226.883 0,62 Rp1.101.133.396.408 | Rp677.677.389.168
7R 2083 | Rp4.555.449.351.160 | Rpl1.483.008.231.008 0,40 Rp436.833.041.943
= 2021 Rp493.659.786.102 | Rp2.339.682.699.792 021 Rp17.772.788.099
<) YOH 2022 Rp294.131.741.097 | Rp2.666.219.424.785 0.11 Rp84.233.486.328 Rp9.292.461.739
' 2023 Rp348.396.528.136 | Rp3.649.158.820.880 0,10 Rp8.042.032.597
14 2 Rp5.997.485.826.048 | Rp107.173.767.437.383 | 0,06 Rp1.394.797.599.620 | Rp78.053.417.678
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g g g ol 202 | Rp9.315.510.493.774 | Rp113.182.342.376.842 | 008 Rp114.799.282.318
o 8 S $ 8| 20J3 | Rp8.361.909.937.424 | Rp101733.860.238.104 | (008 Rp114.643.953.170
@ E T Qe g 20 Rp357.321.655.023 | Rp2.559.209.501.015 0,14 Rp24.450.450.812
13 B gsé S Rp736.655.279.405 | Rp2.821.424.805.757 0,26 Rp175.119.042.307 Rp45.722.418.962
@ [F 3@ 5| 2@ Rp720.423.055.640 | Rp3.142.890.258.688 0,23 Rp40.141.330.169
2B = 5 = 2031 | Rp9.959.025.000.000 | Rp36.123.703.000.000 0,28 Rp907.798.833.931
2B grég 3| 2022 | Rp15.145.421.000.000 | Rp45.359.207.000.000 0,33 Rp3.292.797.784.992 | Rpl.099.463.857.945
D
S E 28 5| 20 | Rpr202709.000.000 | Rp38.765.189.000.000 0,19 Rp611.813.455.653
g‘;‘,—e ~3 5 2021 Rp101.469.348.824 | Rp3.504.270.030.819 0,03 Rp8.302.721.615
3]
g P BAR B 202 Rp247.447.623.216 | Rp4.097.997.469.325 0,06 Rp286.736.624.075 Rp17.313.894.566
= @
S ESEE Rp760.436.023.152 | Rp5.066.430.541.248 0,15 Rp43.546.456.229
T = 2021 Rp85.959.457.813 Rp1.297.577.363.103 0,07 Rp179.675.836
. : m Lo y
8§ g RUB 2022 Rp91.107.762.590 Rp1.267.549.300.138 0,07 Rp2.712.247.188 Rp194.948.451
©
SBB® = 2073 Rp84.897.050.627 Rp1.341.729.318.010 0,06 Rp171.615.696
7 § 23 2021 Rp270.778.171.010 | Rpl.237.084.547.855 0,22 Rp54.678.043.238
% © BGER 2022 Rp748.250.494.759 | Rp3.370.495.011.962 0,22 Rp249.803.601.759 Rp55.456.444.215
Q, B 2@ 2023 Rp840.910.489.431 | Rp4.519.310.426.697 0,19 Rp46.481.088.747
E = e = 2021 Rp472.749.543.836 | Rp4.644.080.690.102 0,10 Rp9.974.355.232
= %—@ 2022 Rp645.793.290.832 | Rp5.966.854.301.377 0,11 Rp97.983.617.607 Rp10.604.777.604
o S o 2023 Rp703.304.219.696 | Rp6.662.495.420.464 0,11 Rp10.343.315.436
e ;’,}-g § 2021 Rp197.302.000.000 | Rp2.847.296.000.000 0,07 Rp3.338.475.172
&y 3CR) 2022 Rp225.883.000.000 | Rp2.809.869.000.000 0,08 Rp48.178.056.999 Rp3.872.993.385
BRp T2 2023 Rp310.751.000.000 | Rp3.509.253.000.000 0,09 Rp4.266.258.201
5| 23 2021 Rp208.350.587.000 Rp989.060.914.000 0,21 Rp18.240.996.841
2| Sesk 2022 Rp418.015.565.000 | Rp1.302.505.387.000 0,32 Rp86.591.822.313 Rp27.790.080.478
S| 28 2023 Rp285.396.490.000 | Rp1.150.900.654.000 0,25 Rp21.472.750.115
na)‘ =3 2021 | Rpl.576.139.737.915 | Rpl12.244.260.073.305 0,13 Rp60.699.547.263
picy fb@\ 2022 | Rp2.166.550.134.473 | Rpl4.147.353.261.167 0,15 Rp471.545.146.121 Rp72.213.238.821
3 % 2023 | RpLO011.601.727.752 | Rpl14.611.866.414.848 0,07 Rp32.645.787.402
3 = 2021 Rp78.180.720.266 Rp1.416.289.782.502 0.06 Rp5.870.466.407
- rvn )
Z A 2022 Rp248.806.388.341 | Rp1.689.220.641.764 0,15 Rp106.346.955.646 Rp15.663.911.001
9 c 2023 Rp333.950.675.376 | Rpl.809.944.816.648 0,18 Rp19.622.473.822
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S 3 B : TABULASI DATA CASH HOLDING (X3)
5 gaNg') EMITEN | TAHUN | KAS SETARA KAS TOTAL ASET CH
+83 o 2021 | Rp25.843.179.984.705 | Rp108.258.027.718.680 | 0,238718
4 O E |3ADRO 2022 | Rp63.983.608.698.000 | Rp169.616.471.417.000 | 0,377225
S - 2023 | Rp51.045.952.512.000 | Rp161.447.312.776.000 | 0,316177
g c‘g"é z 2021 | Rp2.600.492.407.000 | Rp23.508.585.736.000 | 0,110619
2% |ZAKRA 2022 | Rp4.337.980.751.000 | Rp27.187.608.036.000 | 0,159557
g8 |<€ 2023 | Rp6.535.625.681.000 | Rp30.254.623.117.000 | 0,216021
2o [P 2021 | Rp2.365.330.080.490 | Rp3.773.295.967.580 | 0,626860
§ 3 |»BSSR 2022 | Rpl1.377.098.771.757 | Rp4.849.542.816.663 | 0,283965
-5:'!% D 2023 Rp702.835.927.864 | Rp3.365.164.652.240 | 0,208856
38 o 2021 | Rp13.990.864.365.301 | Rp34.726.651.421.940 | 0,402886
294 |3BYAN 2022 | Rp28.738.598.626.180 | Rp62.066.013.405.315 | 0,463033
S= = 2023 | Rp14.141.771.650.816 | Rp53.097.634.283.456 | 0,266335
9= 2021 | Rp7.439.237.235.341 | Rp42.950.742.349.588 | 0,173204
3 85 DSSA 2022 | Rp17.063.109.244.389 | Rp85.437.891.290.058 | 0,199714
g8 2023 | Rp9.516.716.284.776 | Rp47.223.416.830.072 | 0,201525
4 3 2021 | Rp1.144.769.000.000 | Rp7.234.857.000.000 | 0,158230
336 ELSA 2022 | Rp1.656.975.000.000 | Rp8.836.089.000.000 | 0,187524
g 2 2023 | Rp2.077.725.000.000 | Rp9.601.482.000.000 | 0,216396
13 2021 | Rp2.762.091.550.713 | Rp11.829.389.509.188 | 0,233494
337 GEMS 2022 | Rp5.184.937.301.111 | Rp17.761.664.513.724 | 0,291917
15 2023 | Rp4.909.919.629.136 | Rp20.226.443.248.920 | 0,242748
2. 3 2021 | Rp2.131.144.502.126 | Rp12.479.979.969.239 | 0,170765
-j;:" 8 %’HRUM 2022 | Rp5.828.945.154.905 | Rp20.116.894.920.736 | 0,289754
g5 er 2023 | Rp2.422.781.859.024 | Rp25.175.980.471.872 | 0,096234
g = = 2021 | Rp9.859.454.384.850 | Rp23.775.572.622.195 | 0,414688
559 |2ITMG 2022 | Rp22.500.474.037.000 | Rp41.532.624.387.000 | 0,541754
3.3 2, 2023 | Rp13.121.312.984.000 | Rp33.589.105.352.000 | 0,390642
g 3 & 2021 Rp397.517.199.535 | Rp1.886.109.999.495 | 0,210760
g 10 |= KKGI 2022 Rp684.566.257.351 | Rp2.677.175.358.390 | 0,255705
2 o 2023 Rp695.238.013.520 | Rp3.091.471.608.960 | 0,224889
= = 2021 Rp340.778.912.614 | Rp2.250.513.732.693 | 0,151423
g 11 |ZMBAP 2022 | Rpl.600.695.304.469 | Rp4.822.302.985.601 | 0,331936
1 ° 2023 | Rp1.306.134.351.072 | Rp3.537.982.020.400 | 0,369175
% % 2021 | Rp3.257.727.265.821 | Rp9.069.729.271.119 | 0,359187
g 12 |[EMCOL 2022 | Rp4.155.457.699.750 | Rp11.556.417.226.883 | 0,359580
S Y 2023 | Rp3.438.570.048.232 | Rp11.483.008.231.008 | 0,299449
El = 2021 | Rpl1.261.143.461.897 | Rp2.339.682.699.792 | 0,539023
§ 13 [SMYOH 2022 | Rpl.556.727.694.323 | Rp2.666.219.424.785 | 0,583871
4 2. 2023 | Rpl1.144.494.369.128 | Rp3.649.158.820.880 | 0,313632
= A
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g =
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g
sok B
bEa | 2021 | Rp21.450.505.221.886 | Rp107.173.767.437.383 | 0,200147
4 3@ |<PGAS | 2022 |Rp22772995.002.227 | Rpl13.182.342.376.842 | 0,201206
=2 6 2023 | Rp19.188.783.609.712 | Rp101.733.860.238.104 | 0,188617
8123 [© 2021 | Rp298.322.330.108 | Rp2.559.209.501.015 | 0,116568
+ 81§ |o PSS 2022 | Rp480.212.764.775 | Rp2.821.424.805.757 | 0,170202
= °c B 2023 | Rp376.776.335.848 | Rp3.142.890.258.688 | 0,119882
g SR 2021 | Rp4.294.195.000.000 | Rp36.123.703.000.000 | 0,118875
£91 |TPTBA | 2022 | Rp7.030.343.000.000 | Rp45.359.207.000.000 | 0,154993
223 = 2023 | Rp4.138.867.000.000 | Rp38.765.189.000.000 | 0,106768
gEe |< 2021 | Rp554.440.681.905 | Rp3.504.270.030.819 | 0,158219
z 017 |PRAJA | 2022 | Rp473551.897.562 | Rp4.097.997.469.325 | 0,115557
g g » 2023 | Rp537.524.872.176 | Rp5.066.439.541.248 | 0,106095
ni= o 2021 Rp86.930.311.209 | Rp1.297.577.363.103 | 0,066994
a 318 |WRUIS 2022 Rp70.257.958.075 | Rp1.267.549.300.138 | 0,055428
s o 2023 Rp97.642.773.991 | Rp1.341.729.318.010 | 0,072774
i = 2021 | Rp123.619.057.777 | Rp1.237.084.547.855 | 0,099928
g 319 SGER | 2022 | Rp388.545.087.523 | Rp3.370.495.011.962 | 0,115278
a8 2023 | Rp295.962.651.657 | Rp4.519.310.426.697 | 0,065488
55 2021 | Rp345.901.542.485 | Rp4.644.080.690.102 | 0,074482
4 320 SHIP 2022 | Rp456.820.940.816 | Rp5.966.854.301.377 | 0,076560
33 2023 | Rp402.842.263.624 | Rp6.662.495.420.464 | 0,060464
a2 2021 | Rp231.500.000.000 | Rp2.847.296.000.000 | 0,081305
3 221 TCPI 2022 Rp89.732.000.000 | Rp2.809.869.000.000 | 0,031935
35 2023 Rp72.816.000.000 | Rp3.509.253.000.000 | 0,020750
13 2021 | Rp151.984.806.000 | Rp989.060.914.000 | 0,153666
5 322 TEBE | 2022 | Rp409.185.230.000 | Rp1.302.505.387.000 | 0,314152
T3 2023 Rp403.394.691.000 | Rp1.150.900.654.000 | 0,350503
& 2021 | Rp981.946.121.764 | Rp12.244.260.073.305 | 0,080196
£23 TOBA | 2022 | Rpl.656.386.269.324 | Rp14.147.353.261.167 | 0,117081
Z 2023 | Rp775.041.419.496 | Rp14.611.866.414.848 | 0,053042
5 : 2021 | Rpl145.083.475.823 | Rp1.416.289.782.502 | 0,102439
824 |-TPMA | 2022 | Rp243.810.301.396 | Rp1.689.220.641.764 | 0,144333
) 2023 | Rp235.659.412.632 | Rp1.809.944.816.648 | 0,130203
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g = RATIO
= o) EARNING
39S § : = TABULASI DATA PRICE EPS PER
8€E€8g o HARGA SAHAM LABA BERSIH — s
2B a5 & DAR Rp47 !
36 ERFEN ETAHUN 2250 | TL.200 734000 044,836 395 913000 | RoLaz7 | 258
c =S & = Rp2.25 e 4.536.395.913. ' 57
ERSERES c B 0 30.985.962. 9.248.000 P
c 22 = Rp3.85 Rp28.594.799. 2,80
sREPRC £ 055 S e S T Rpp1-157-728-068'008 nggg 11,15
S 2 lza @Q = Rp822 3. . . Rp2.479.059.157.00 9.46
TE=(F o & — 2021 19.737.169.600 p 1.000 Rpl56 !
3 8% m@En T o000 Rpl.A00 | 19.737. 0 | Rp3.078.469.701. 19 | 3,66
AKRA = 19.737.169.60 36.323 | Rpl.l ’
32;;-8 ﬁg 2023 Rp1.475 Rp2.927.490.836. 5 301
o = 2.616.500.000 274.889 | Rpl.44 ’
T 03 0 616.500.000 944 | Rp95
@28 E Rp4.340 | 2. 2.501.545.979. 50
&= = 2022 P 00.000 Rp2. Rp5.419 | O,
25 » 2023 | Rps. 3.333.333.500 | Rp18.063. 857 | Rp10.862 | 1,
53183 70 021 Rp2.700 : . Rp36.206.556.859. ) 336
=183 L. 2 00 | 3.333.335.000 18.260.272 | Rp5.91 ’
$4 T BYAN { Rp19.900 | 3.333.335. 3.786.102.585.065 | Rp4. =)
R 2023 P2, 00 770.552.320 Rp3.786. 7.639.714 | Rp26.612 | 1,
5F e 2021 | Rp49.0 320 | Rp20.505.847.639. 17312 | 4,62
S 5 |0 /=, 00 770.552. 9.673.208.904 | Rpl7.
56S|C BssA [ 2022 | Rpa9s 770552.320 | Rp13.339.673. Rpl5 | 18,51
——_ —_ . . 00 p
252 5‘% 2023 | Rp80.000 Rp108.852.000.0 ai
@ 0|8 0 Rp276 | 7.298 378.058.000.00 63
g = 2021 P 00000 | Rp Rp69 | 5,
S xR 2 Rp312 TR 3.131.000.000 b
S6x |2 BLSA 388 | 7.298.500. 575.505.652 | Rp
BRlgz 7.950 | 5.882.353. 947 329 282 854 pl.
3 23 2021 | Rp7. 82.353.000 | Rp10.947. 2 | Rpl386 | 4,19
S s Rp7.050 | 5.882.353. 8.151.185.519.39 04
=, B 2022 P 53.000 | Rps. Rp542 | 19,
27 15 GEMS Rp5.800 | 5.882.353. 413.996.468.018 | Rp >
a Bg 2023 B> 07.267.200 | Rpl.413. Rp448 | 3,6
5 |=9 10.325 | 2.607.267. .966.658.544.813
) P L L e RS ste s o Rp22r | 599
58 |7 UM 5 Rp1.335 13.316. _ 6l783 342.286.950 - ’34
5 88 #2023 | Rpl 1.096.555.900 | Rp6.783. 000 | Rp16.697 | 2,
2 400 . 866.896.195. 71
e ~ 2021 | Rp20 9.925.000 | Rpls. Rp6.817 | 3,
g, € & 9.025 | 1.129.925 02.141.920.000 | Rp
=9 5 MG § 25.275 | 1.129.925. 28.237.413.243 D
p” 32 2023 | Rp25. 693.452.715 | Rp328.237. Rp132 | 3,04
g I8¢ Rp264 | 4.693. 614.388.457.286 1
=3 2021 P 751.115 Rp Rp89 4,
E B3 Rp400 | 4.667.75L. Rp413.188.280.376 3.08
=10 |S RKGI £ 2022 667.751.115 p 3 | Rpl.169 | 3,
510 |3 RK e Rp368 4. Rpl1.434.982.164.78 332
S = 2023 D - prEf2ietr | RELASLINLIBT 00 Rp2.299 | 3,
T 5 2021 Rp3.60 ' 052 Rp2.822.010.313. 272 | 1560
ST o 1.227.271. 5.666.632 | Rp
N, = C. 2022 Rp7.625 71 957 Rp334.325. : Rp1.103 3,35
=11 % MBAP & Rp4.250 1.227.271. 922.546.049.939 P-. 40
c D T 2023 p2. 3.555.560.000 Rp3.922. 8.335 Rp1.585 4,
z 5 = 2021 Rp3.700 o 60.000 Rp5.636.500.438. RpL019 5,55
N - 6.975 | 3.555.560. 21.400.062.144 | Rpl.
c = D 2022 Rp 560.000 Rp3.621. Rpl74 10,04
52 2 = 2023 Rp5.650 | 3.555.560. Rp384.642.219.247 581
& o = .500 p Rp101 15,
s 0 | 2.206.312 184.918 P
22 E 2021 | RplL75 2206312500 | Rp221.822 24 | Rpiz0 | 1331
= 90 0.214.9
c Rpl5 Rp285.12
S b 2023 | Rpl.720 | 2.
2 =5
5 =
c ]
3 o
@ =
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=l :; 25 I 2021 | Rpl.375 | 24.241.508.196 5.201.539.394.986 Rp215 6,41
914 |© BGAS L 2022 | Rpl.760 | 24.241.508.196 6.313.519.512.471 Rp260 6,76
©@ESlE® g o 2023 | Rpl.130 | 24.241.508.196 5.805.910.729.816 Rp240 | 4,72
888 83 b 2021 Rp402 5.295.339.153 Rp357.321.655.023 Rp67 5,96
‘El% 3@% L 2022 Rp595 5.245.419.053 Rp665.929.773.113 Rp127 | 4,69
235552 § 2023 Rp505 5.230.534.853 Rp630.370.291.232 Rp121 | 4,19
33®8 2 F£ 2021 | Rp2.710 | 11.487.209.350 | Rp8.036.888.000.000 | Rp700 3,87
516 |2 BTBA = 2022 | Rp3.690 | 11.487.209.350 | Rp12.779.427.000.000 | Rpl.112 | 3,32
§‘g‘% 28 & £ 2023 | Rp2.240 | 11.487.209.350 | Rp6.292.521.000.000 | Rp548 | 4,09
3 3 S 85 2021 Rp182 4.227.082.500 Rp48.467.971.623 Rpl1l 15,87
2P 2 RABA (p 2022 | Rpl.045 | 4.227.082.500 Rp170.513.704.733 Rp40 25,91
2322 & 2023 | Rpl.410 | 4.227.082.500 Rp418.544.353.752 Rp99 14,24
832 5 = 2021 Rp206 770.000.000 Rp18.335.466.460 Rp24 8,65
$1& |2 RUIS 2022 Rp224 770.000.000 Rp20.111.351.869 Rp26 8,58
~BEl 7 2023 Rp194 770.000.000 Rp14.188.438.899 Rp18 10,53
calx e P 2021 | Rp1.120 | 1.959.514.668 Rp202.567.973.376 Rp103 | 10,83
g@g 8GER 2022 Rp650 3.727.301.685 Rp590.931.062.479 Rp159 | 4,10
= 2= 2023 | Rp1.935 | 4.364.335.706 Rp681.306.494.710 Rp156 | 12,40
5 S|E 3 2021 Rp980 2.719.790.000 Rp295.405.146.188 Rp109 9,02
a2® |3 SHIP 2022 Rp880 2.719.790.000 Rp410.882.393.680 Rp151 5,83
c22 2 2023 | Rpl.045 | 2.719.790.000 Rp397.169.561.024 Rp146 7,16
5 o2 8 2021 | Rp10.050 | 5.000.000.000 Rp84.578.000.000 Rpl7 | 594,13
gz_g z FCPI 2022 | Rp7.950 | 5.000.000.000 Rp115.667.000.000 Rp23 | 343,66
5 |2 3 2023 | Rp7.375 | 5.000.000.000 Rp188.678.000.000 Rp38 | 19544
- 5 5 2021 Rp655 1.285.000.000 Rp165.614.881.000 Rp129 5,08
522 |2. BEBE 2022 Rp850 1.285.000.000 Rp327.830.339.000 Rp255 3,33

3 3 2023 Rp780 1.285.000.000 Rp221.711.596.000 Rp173 | 452

= 3 = 2021 | Rp1.100 | 8.049.964.000 Rp936.152.418.520 Rp116 9,46

3 [ BOBA # 2022 Rp605 8.049.964.000 | Rp1.476.910.503.774 | Rpl83 3,30
IS % = 2023 Rp304 8.106.700.622 Rp321.366.098.320 Rp40 7,67
=) ~ 2021 Rp388 2.633.300.000 Rp56.495.556.877 Rp21 18,08
4 |3 JQDMA 2 2022 Rp462 2.633.300.000 Rp224.892.940.153 Rp85 5,41

S = 2023 Rp705 2.633.300.000 Rp303.630.036.568 Rp115 6,11
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c25 o
ez 2 B TABULASI DATA LEVERAGE (C)
5 EMITEN | TAHUN | TOTAL UTANG TOTAL EKUITAS LEV
12 o 2021 | Rp44.642.308.692.105 | Rp63.615.719.026.575 | 0,701750
34 g ABRO 2022 | Rp66.934.917.339.000 | Rp102.681.554.078.000 | 0,651869
3 9 = 2023 | Rp47.234.022.776.000 | Rp114.213.290.000.000 | 0,413560
=T ~ 2021 | Rp12.209.620.623.000 | Rp11.298.965.113.000 | 1,080596
T2 & ARRA 2022 | Rp14.032.797.261.000 | Rp13.154.810.775.000 | 1,066743
g 2 = 2023 | Rp16.211.665.604.000 | Rp14.042.957.513.000 | 1,154434
18 o 2021 | Rp2.607.014.177.940 | Rp3.604.531.779.480 | 0,723260
43 | BSSR 2022 | Rp2.900.063.351.131 | Rp3.468.335.862.794 | 0,836154
3c ~ 2023 | Rp2.558.610.678.008 | Rp3.738.125.019.360 | 0,684464
g 2021 | Rp8.144.831.056.802 | Rp26.581.820.365.138 | 0,306406
&3 | BYAN 2022 | Rp30.678.097.810.458 | Rp31.387.915.594.857 | 0,977386
g = 2023 | Rp22.592.172.881.424 | Rp30.505.461.402.032 | 0,740594
S0 2021 | Rp17.976.997.681.870 | Rp24.973.744.667.717 | 0,719836
¢ % | DSSA 2022 | Rp54.101.991.174.830 | Rp47.066.900.115.228 | 1,149470
&3 2023 | Rp20.695.329.922.696 | Rp26.528.086.907.376 | 0,780129
g9 2021 | Rp3.456.723.000.000 | Rp3.778.134.000.000 | 0,914929
3 % ELSA 2022 | Rp4.781.878.000.000 | Rp4.117.211.000.000 | 1,161436
3 8 2023 | Rp5.185.414.000.000 | Rp4.416.068.000.000 | 1,174215
gz 2021 | Rp7.315.760.158.000 | Rp4.513.629.351.187 | 1,620815
1% | GEMS 2022 | Rp8.979.918.097.615 | Rp8.781.431.796.109 | 1,022603
353 2023 | Rp10.003.907.315.728 | Rp10.222.535.933.192 | 0,978613
4 9 2021 Rp3.195.555.741.328 | Rp9.284.424.227.911 | 0,344185
2 8 | HRUM 2022 | Rp4.507.456.144.581 | Rp15.609.438.776.155 | 0,288765
132 6 2023 | Rp7.066.490.014.672 | Rp18.109.490.457.200 | 0,390209
g 3 = 2021 | Rp6.630.521.243.400 | Rp17.145.051.378.795 | 0,386731
23 | IMG 2022 | Rp10.852.769.707.000 | Rp30.679.854.680.000 | 0,353743
g > 5 2023 | Rp6.155.716.712.000 | Rp27.572.132.640.000 | 0,223259
g s B 2021 Rp474.610.664.427 | Rpl.411.499.335.067 | 0,336246
2 8 | KKGI 2022 Rp743.219.684.126 Rp1.933.955.674.264 | 0,384300
g = = 2023 Rp943.396.040.648 | Rp2.148.075.568.312 | 0,439182
5 = 2021 Rp823.846.373.966 | Rp2.853.567.858.727 | 0,288707
g 11 | MBAP 2022 Rp885.372.315.041 | Rp3.936.930.670.560 | 0,224889
g & 2023 Rp874.285.341.848 | Rp2.663.696.678.552 | 0,328223
g = 2021 | Rp2.481.869.710.290 | Rp5.744.944.371.348 | 0,432009
312 | MEOL 2022 | Rp2.641.793.822.430 | Rp8.914.623.404.453 | 0,296344
A o 2023 | Rp2.454.436.626.360 | Rp9.028.571.604.648 | 0,271852
) = 2021 Rp333.309.887.561 | Rp2.006.372.812.231 | 0,166126
4 13 | M¥OH 2022 Rp327.927.324.830 | Rp2.338.292.099.955 | 0,140242
E) o 2023 | Rpl.071.522.748544 | Rp2.577.636.072.336 | 0,415700
% 14 | PEAS 2021 | Rp60.301.162.494.658 | Rp46.872.604.942.725 | 1,286491
2 =8
2 o
= >
g 5
2z
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vos
= I 2022 Rp59.039.848.470.464 | Rp54.142.493.906.378 | 1,090453
¢ g % = 2023 | Rp47.155.001.747.440 | Rp54.578.858.490.664 | 0,863979
g€ g 9] 2021 Rp664.654.005.648 Rp1.636.025.424.882 0,406261
8 §5§ RSSI 2022 Rp526.663.450.347 Rp2.286.570.805.757 0,230329
T8 5 N 2023 Rp543.457.796.856 Rp2.599.432.461.832 0,209068
\%'_% g = 2021 Rp11.869.979.000.000 | Rp24.253.724.000.000 | 0,489409
3 %2 PTBA 2022 | Rpl6.443.161.000.000 | Rp28.916.046.000.000 | 0,568652
F & 3 = 2023 Rp17.201.993.000.000 | Rp21.563.196.000.000 | 0,797748
15 g — 2021 Rp1.718.971.279.368 Rp1.968.219.554.136 0,873364
-Fr: &g RAA 2022 Rp2.004.899.322.333 Rp2.093.098.146.992 0,957862
= @ ) 2023 Rp2.684.015.660.272 Rp2.384.055.541.248 1,125819
cé = 5 2021 Rp813.265.050.471 Rp484.577.363.103 1,678298
= @ RUIS 2022 Rp743.817.825.130 Rp523.549.300.138 1,420722
Q@ x> 2 2023 Rp792.253.377.478 Rp549.475.940.532 1,441835
& = o 2021 Rp802.902.534.546 Rp434.182.013.309 1,849230
z £ S@ER 2022 Rp2.358.362.130.045 Rp1.012.132.881.917 2,330091
%: o 2023 Rp3.037.542.632.520 Rp1.481.767.794.177 2,049945
q = 2021 Rp2.491.498.805.858 Rp2.152.581.884.244 1,157447
20| SHIP 2022 | Rp3.257.982.315.122 | Rp2.708.871.986.255 | 1,202708
g9 2023 Rp3.649.124.042.384 Rp3.008.903.420.464 1,212775
'i § 2021 Rp1.307.023.000.000 Rp1.540.273.000.000 0,848566
g TCPI 2022 Rp1.161.845.000.000 Rp1.648.024.000.000 0,704993
g 2 2023 Rp1.413.313.000.000 Rp2.095.940.000.000 0,674310
1 = 2021 Rp175.196.520.000 Rp813.864.394.000 0,215265
E 2 TEBE 2022 Rp248.193.270.000 Rp1.054.312.117.000 0,235408
98 2023 Rp63.811.093.000 Rp1.087.089.561.000 | 0,058699
= 3 2021 Rp7.189.817.111.216 Rp5.052.681.553.305 1,422971
ol 23 T§33A 2022 Rp7.481.966.641.984 Rp6.665.386.619.183 1,122511

& 2023 Rp8.080.297.679.528 Rp6.531.568.735.320 1,237114

= 2021 Rp316.641.506.563 Rp1.099.648.275.939 0,287948

24 TRMA 2022 Rp291.824.837.140 Rp1.397.395.804.624 0,208835

% 2023 Rp383.594.031.016 Rp1.809.944.816.648 0,211937

o

[0}




NV VASNS NIN

‘nery eysng NN uizi eduey undede ymuaq wejep Ul sin} eA1ey yninjas neje ueibegas yeAueqiadwaw uep uejwnwnbuaw Buelse|iq ‘'z

b ]
o

3
g,'al

% 156
Byl
~F ©
S vee I LAMPIRAN 9
© 0 3 T
G @ = B TABULASI DATA KESELURUHAN SEBELUM OUTLIER DATA
S 8C® 3 EMBTEN | TAHUN | DPR EVOL CH PER LEV SPV
= A€ 3 ABRO 2021 | 052979 | 3818409651838 | 0,238718 | 4,78 | 0,70175 | 0,162849
2 2% £ ABRO 2022 | 0,357378 | 7574348366161 | 0,377225 | 2,68 | 0,651869 | 0,222136
3 “‘csgg,: ADRO 2023 | 05546 | 4592574984221 | 0,316177 | 2,57 | 0,41356 | 0,152851
& &9 § ARKRA | 2021 |0,460301 | 55818077650 |0,110619 | 2,8 |1,080596 | 0,171138
2 5> 5 AKRA | 2022 [0,334385 | 102401549905 |0,159557 | 11,15 |1,066743 | 0,183809
;ggg AKRA | 2023 | 0,80142 | 106143900775 | 0,216021 | 9,46 |1,154434 | 0,113215
T F o9 BSBR 2021 | 0,697003 | 379475299960 | 0,62686 | 3,66 | 0,72326 | 0,209734
=B | BSSR 2022 | 1,133827 | 476792448446 | 0,283965 | 3,01 |0,836154 | 0,231253
S 95 | BSSR 2023 | 0,862764 | 334618312248 | 0,208856 | 4,04 |0,684464 | 0,084034
= 202 | BYAN 2021 | 0,25323 | 6998130062695 | 0,402886 | 0,5 | 0,306406 | 0,332065
2 31° | BYAN 2022 | 0,47146 | 7811672977911 | 0,463033 | 1,93 |0,977386 | 0,309427
sz 32= | BYAN 2023 | 0,816096 | 4961178910094 | 0,266335 | 3,36 | 0,740594 | 0,163257
'3 935 | DSSA 2021 | 0,426281 | 1419109033827 | 0,173204 | 9,97 |0,719836 | 0,271772
C 345 | DSSA 2022 | 0,247986 | 2820009175447 | 0,199714 | 15 | 1,14947 | 0,172046
o 955 | DSSA 2023 | 0,240849 | 3519654798979 | 0,201525 | 4,62 | 0,780129 | 0,150601
% 463 | ELSA 2021 | 0,686483 | 5463135354 | 0,15823 | 18,51 |0,914929 | 0,163081
© 373 | ELSA 2022 | 0,143824 | 9438316478 |0,187524 | 6,02 |1,161436 | 0,14067
o 382 | ELSA 2023 | 0,375711 | 11535362709 |0,216396 | 5,63 |1,174215 | 0,093824
" 393 | GEMS 2021 | 1,095048 | 4132690677562 | 0,233494 | 9,26 | 1,620815 | 0,228791
205 | GEMS 2022 | 0,654396 | 5903741006666 | 0,291917 | 3,79 |1,022603 | 0,165124
215 | GEMS 2023 | 0,800614 | 3846118803500 | 0,242748 | 4,19 |0,978613 | 0,069619
3235 | HRUM | 2021 [0,144992 | 341482943996 | 0,170765| 19,04 |0,344185 | 0,298737
232 | HRUM | 2022 |0,216094 | 874479119474 | 0,289754 | 3,62 |0,288765 | 0,237105
245 | HRUM | 2023 | 0,07274 | 377120002397 | 0,096234 | 589 |0,390209 | 0,128638
252 | ITMG 2021 | 0,224531 | 2624097738438 | 0,414688 | 3,3 |0,386731 | 0,15363
262 | 1TMG 2022 | 0,448888 | 4119081955858 | 0,541754 | 2,34 |0,353743 | 0,156043
275 | ITMIG 2023 | 1,348839 | 2081124778473 | 0,390642 | 3,71 |0,223259 | 0,152191
288 | KKGI 2021 | 0,363628 | 50519047204 | 0,21076 | 3,77 |0,336246 | 0,147699
29 KKGI 2022 | 0,161778 | 69926168356 |0,255705 | 3,04 | 0,3843 |0,236523
30 KKGI 2023 | 0,285744 | 37773548024 |0,224889 | 4,16 |0,439182 | 0,148145
31 MBAP 2021 | 0,387178 | 1124161948965 | 0,151423 | 3,08 | 0,288707 | 0,162437
32 MBAP 2022 | 0,721196 | 1033964773359 | 0,331936 | 3,32 | 0,224889 | 0,190009
23 MBAP 2023 | 4,611073 | 95014764146 |0,369175| 15,6 |0,328223 |0,148578
24 MEOL | 2021 |0,260521 | 617960442467 |0,359187 | 3,35 |0,432009 | 0,30114
85 MEOL | 2022 |0,541898 | 677677389168 | 0,35958 | 4,4 |0,296344 | 0,170049
36 MEOL | 2023 |0,919451 | 436833041943 | 0,299449 | 555 |0,271852 | 0,167442
37 MYQH | 2021 |0,556561 | 17772788099 |0,539023 | 10,04 |0,166126 | 0,056575
38 MYOH | 2022 |0,355176 | 9292461739 |0,583871 | 15,81 |0,140242 | 0,073252
@9 M¥OH | 2023 |0,379348 | 8042032597 |0,313632 | 13,31 | 0,4157 |0,070519
Q
5
= e
5]
c
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e
- 402 & PGAS 2021 | 0,064487 | 78053417678 |0,200147 | 6,41 | 1,286491 | 0,154289
S 919 PGAS 2022 | 0,580701 | 114799282318 |0,201206 | 6,76 | 1,090453 | 0,133312
c 472 © PGAS 2023 | 0,777761 | 114643953170 |0,188617 | 4,72 | 0,863979 | 0,099226
© #32 3 PSSl 2021 | 0,121384 | 24450450812 |0,116568 | 5,96 | 0,406261 | 0,164496
= A4 3 PSS 2022 | 0,238692 | 45722418962 |0,170202 | 4,69 | 0,230329 | 0,165433
2 245° £ PSSl 2023 | 0,421799 | 40141330169 |0,119882 | 4,19 | 0,209068 | 0,108821
3 463 & PEBA 2021 | 0,11757 | 907798833931 |0,118875| 3,87 | 0,489409 | 0,127951
S @r2. @ PTBA 2022 | 0,634148 | 1099463857945 | 0,154993 | 3,32 | 0,568652 | 0,205369
5 gzﬁg PTBA 2023 | 2,039972 | 611813455653 | 0,106768 | 4,09 |0,797748 | 0,236552
= 395 3§ RAIA 2021 | 0,579246 | 8302721615 |0,158219 | 15,87 | 0,873364 | 0,208424
T B0y REIA 2022 | 0,261999 | 17313894566 |0,115557 | 25,91 | 0,957862 | 0,354007
= Bl | RAJA 2023 | 0,203719 | 43546456229 |0,106095 | 14,24 | 1,125819 | 0,218698
S $25 RBIS 2021 |0,210521 | 179675836 |0,066994 | 8,65 | 1,678298 | 0,150876
;;; 835 RIS 2022 | 0,153147 | 194948451 |0,055428 | 8,58 | 1,420722 | 0,148156
2 34 RIS 2023 | 0,189943 | 171615696 |0,072774 | 10,53 | 1,441835 | 0,266431
s 35= | SGER 2021 |0,120189 | 54678043238 |0,099928 | 10,83 | 1,84923 | 0,357186
S ®65 | SGER 2022 | 0,056381 | 55456444215 |0,115278 | 4,1 |2,330091 | 0,731418
S 878 | SGER 2023 | 0,392353 | 46481088747 |0,065488 | 12,4 |2,049945 | 0,37901
o 85 SHIP 2021 | 0,141902 | 9974355232 |0,074482 | 9,02 |1,157447 | 0,188773
% 593 SHIP 2022 | 0,168799 | 10604777604 | 0,07656 | 5,83 | 1,202708 | 0,499696
2, 503 SHIP 2023 | 0,157595 | 10343315436 |0,060464 | 7,16 |1,212775 | 0,140456
5 1= TCPI 2021 | 0,000839 | 3338475172 |0,081305 | 594,13 | 0,848566 | 0,15317
‘ = TCPI 2022 | 0,134645 | 3872993385 |0,031935 | 343,66 | 0,704993 | 0,189699
335 TCPI 2023 | 0,192773 | 4266258201 | 0,02075 | 195,44 | 0,67431 | 0,157654
o | TEBE 2021 | 0,039346 | 18240996841 |0,153666 | 5,08 |0,215265 | 0,362135
$53 TEBE 2022 | 0,27438 | 27790080478 |0,314152 | 3,33 | 0,235408 | 0,199351
862 | TEBE 2023 | 0,846189 | 21472750115 |0,350503 | 4,52 |0,058699 | 0,143256
875 | TGBA 2021 | 0,141659 | 60699547263 |0,080196 | 9,46 | 1,422971 | 0,300613
8% | TQBA 2022 | 0,207383 | 72213238821 |[0,117081 | 3,3 |1,122511 | 0,250392
$9° | TGBA 2023 | 1,345692 | 32645787402 |0,053042 | 7,67 |1,237114 |0,173595
705 | TPMA 2021 |1,008197 | 5870466407 |0,102439 | 18,08 | 0,287948 | 0,341802
918 | TEMA 2022 |0,151977 | 15663911091 |0,144333 | 5,41 |0,208835 |0,244145
g2 | TPMA 2023 | 0,798897 | 19622473822 |0,130203 | 6,11 |0,211937 | 0,153768
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PV
TA S62849
DA Y, 0.1 2851
IER LE175 0,15 138
TL 70 6 171 9
10 H P 41 6 83
IR TE H 4, 08 3 113 3
MP SE C ) 57 1, 674 0, 25
A HA 238 77 2,8 L 5443 0.2 4034
LURU oL 38 O’316119 1,15 11 6154 0'083257
A .-I ESE EV 6518 1 011106 71 46 0’834464 0,16 172
S AK 8409 8422 0, 955 9 1 0,68 94 271 26
%\n/ﬂ © AT oaeoa AT 21 3,0 7405 01720
- T T SID DPR9 35925 077605 1216065 4,04 0’719836 0’150601
23 U 0, 46 01 077 0, 88 7 1 29 16 7
s o A TAHl 0,55 01 1024 390 46 0,20 335 9,9 L, 801 90, 1406
= ¢ 3 < 202 4603 5 0614 4484 8 266 4 1,5 R/ 492 0, 3824
oy T 2023 0’334382 1767923122494 0’173204 262 e S
@ 85 2 5\ 8 20 0,80 7 34 891 27 19 25 18,5 1, 742 0, 512
3 =G R 22 8 3 17 38 0, 15 2 1 15 16 9
3 g\l]ff = E‘ERA‘ 2823 1,133764 496;109()?5447 0,205823 6’03 1620803 O’069%7
g 5 2 3 E\KRE o o 14;0009%98979 0’18752;1 oo 11022213 8,298105
= N A 3 ,8 81 8 54 4 01 9 9, 978 237
ﬁ? %Ssg’ ot ogjosgg 32383316627022 0’291912 oo 01233209 06,1563043
25 y A 22 0, 64 35 75 0, 27 52 3 31 15 1
3 gﬁ{ BY@ 20 68 2 15 67 66 24 5 3.6 0, 67 0, 219
o 20 3 0, 82 1 690 66 0, 76 ' 38 3 15 9
38 i DSS 202 143 1 32 00 0 170 4 89 0, 374 0, 69
g = o 2021 0’37574118 430374é8035906 0’289724 = i: St
§@13 : = o 2’095296 28461812943274 8’096288 s o aeats 0’228143
x S1E & SA 21 0,6 0614 34 4791 239 0, 175 3, 7 0,38 82 162 9
%@ﬁ  EL A 20 80 92 74 00 38 54 42 37 91 0, 000
O-§ 5 & S 22 0, 9 8 20 84 0, 6 43 7 19
8 513 - s o S 3771097735858 S e 0288729 > oL
5 Eli 5 GEMS 2821 0,217274 26230819?8473 0,215705 4’18 8’224809 0’170032
5 |SL2 P 5 0 1320 0,
= 513 P H UM 2 21 0.4 839 50 616 24 0,1 936 3, 271 6 0705 9
= 51g 2 R 20 48 8 992 480 5 331 7 44 0, 612 0.0 28
> 18 2 H UM 22 13 362 6 735 896 0, 918 ’5 16 7 154 12
; M 02 1617 1 73 59 04 0, 91 1 26
§~ 2%52 EM% 2021 0;25742 1é§g9604474242; 0’23994‘212 12’31 1,233353 8,092296
=2—'. g 20, 1716 1 0,0 ’ 0 9 6
zl - 3 VS 02 7 9 9 9 1 1 7 1 33
5 3l 2 38 6 17 38 3 53 32 6,4 39 0, 54
3 2§- 53 KKGH 2023 0’721191 677677041949 03136 7 6,76 0,866261 0,168821
s | 23 b Gt 21 0, 52 6 33 09 0, 014 > 40 29 10
gL T RK 20 260 8 68 88 20 6 7 0, 03 0,
= 2% 5 KKES 2022 9. 41891 437772732597 O’201207 496 0239068
@ 2 3 : 1 0,5 5 1 0 78 0, 61 5, ’20
2 28 5 MBQE 2032 0,919;161 804234176318 0,188568 4,69 0
=, >3 :;-,- MB E 20 3 556 48 7805 0282 70 0.116 02 4,19
52 g e 202 0375 e o 1702 2
5 28 COE 2091 0, 6448 1 1643 081 0, 1088
: 28 M ok 23 0,0 701 11 5045 962 0.1
& MC 20 580 61 244 418 9
2 3% MYQE 2021 0777 4 oLa133016
5 32 GAS, 023 0, 3869 4
= 32 P AS. 2 21 0,2 799
z 4 PG 3 20 421
3& AS 22 0,
& i~ PG 20
G 3% PSS, 5023
W} 3 !
5 32 Psglﬁ;:
T 32 PSSE.
38 =
39 3
£ 2
3 7
j4b] |l
72}
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® D s ©
240 £ ®TBA- | 2021 | 0,11757 | 907798833931 | 0,118875| 3,87 |0,489409 | 0,127951
048 8 PTBA- | 2022 | 0,634148 | 1099463857945 | 0,154993 | 3,32 | 0,568652 | 0,205369
c42 ¢ PTBA 2023 | 2,039972 | 611813455653 | 0,106768 | 4,09 | 0,797748 | 0,236552
548 & RAIA | 2021 | 0579246 | 8302721615 |0,158219 | 15,87 |0,873364 | 0,208424
=4& @ RAIN 2022 | 0,261999 | 17313894566 | 0,115557 | 25,91 | 0,957862 | 0,354007
248 T RAIA 2023 | 0,203719 | 43546456229 |0,106095 | 14,24 | 1,125819 | 0,218698
346 & BRUISS | 2021 [ 0,210521 | 179675836 | 0,066994 | 8,65 |1,678298 | 0,150876
S4Z © @RUIS | 2022 | 0153147 | 194948451 |0,055428 | 8,58 | 1,420722 | 0,148156
§4§ P gRuut 2023 | 0,189943 | 171615696 | 0,072774 | 10,53 | 1,441835 | 0,266431
=8 & geE@ 2021 | 0,120189 | 54678043238 |0,099928 | 10,83 | 1,84923 | 0,357186
©58 ¢ "SHIP” | 2021 | 0,141902 | 9974355232 |0,074482| 9,02 |1,157447 | 0,188773
=50 £ SHIR 2023 | 0,157595 | 10343315436 | 0,060464 | 7,16 | 1,212775 | 0,140456
S5 T TCPL 2023 | 0,192773 | 4266258201 | 0,02075 | 195,44 | 0,67431 | 0,157654
<53 5 TEBED | 2021 |0,039346 | 18240996841 |0,153666 | 508 | 0,215265 | 0,362135
25& £ TEBE | 2022 | 0,27438 | 27790080478 |0,314152 | 3,33 |0,235408 | 0,199351
s55 = TEBE 2023 | 0,846189 | 21472750115 |0,350503 | 4,52 | 0,058699 | 0,143256
S58 5 TOBA 2021 | 0,141659 | 60699547263 | 0,080196 | 9,46 | 1,422971 | 0,300613
S5 § TOBA 2022 | 0,207383 | 72213238821 |0,117081| 3,3 |1,122511 | 0,250392
w58 $ TOBA 2023 | 1,345692 | 32645787402 |0,053042 | 7,67 | 1,237114 |0,173595
g TPMA 2021 | 1,008197 | 5870466407 |0,102439 | 18,08 | 0,287948 | 0,341802
o6 TPMA 2022 | 0,151977 | 15663911091 |0,144333| 5,41 |0,208835 | 0,244145
56 TPMA 2023 | 0,798897 | 19622473822 |0,130203 | 6,11 |0,211937 | 0,153768
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i E
= 0 § LAMPIRAN 11
= ©
Q
& g : HASIL ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF
g —
[9]
‘é SPV DPR EVOL CH PER LEV
E Mean 0.201363 0.509963 1070215015467 0.215300 22.36222 0.764459
@ Median 0.166438 0.360503 71069703589 0.188071 5.245000 0.712415
8 Maximum 0.731418 4.611073 7811672977911 0.626860 594.1300 2.330091
‘g Minimum 0.056575 0.000839 171615696 0.020750 0.500000 0.058699
3 Std. Dev. 0.104275 0.613225 1949475505584 0.136731 82.07340 0.496604
QL Skewness 2.298150 4.496098 2.066659 1.023484 5.771215 0.814388
g Kurtosis 11.22381 29.32551 6.341578 3.639058 37.28108 3.322063
w
% Jarque-Bera 266.2710 2321.677 84.75137 13.79541 3925.261 8.269903
§ Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.001010 0.000000 0.016003
& Sum 14.49817 36.71737 77055481113630 15.50160 1610.080 55.04102
ﬁ Sum Sa. Dev. 0.772002 26.69917 2.69832287028 1.327369 478259.1 17.50972
=
& Observations 72 72 72 72 72 72
=]
B
= LAMPIRAN 12
3
) UJI NORMALITAS SEBELUM OUTLIER DATA
o
216
E Series: Standardized Residuals
; 14 Sample 2021 2023
g 12 Observations 72
Q
% 10 Mean -1.20e-17
3 s Median -0.012196
(0] Maximum 0.384178
‘2 6 Minimum -0.153085
8 Std. Dev. 0.094462
; 4 Skewness 1.326913
2, I Kurtosis 5.996550
2o -l --l--- ] _
3 0.1 0.0 01 0.2 0.3 0.4 ferqueBera  48.06631
8 Probability ~ 0.000000
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LAMPIRAN 13
UJI NORMALITAS SETELAH OUTLIER DATA

161

Series: Standardized Residuals
Sample 2021 2023
Observations 61

Mean 1.82e-18

Median -0,007010
Maximum 0.118990
Minimum -0.075968
Std. Dev. 0.041156
Skewness 0.447016
Kurtosis 3.014723

Jarque-Bera 2.032092

aw eduey 1l siny eA1eM ununies neie ueibeaas dnnbusaw Buele|q ‘|

-0.05 0.00 0.05 0.10 -
Probability 0.362024
5.
c
LAMPIRAN 14
UJI MULTIKOLINEARITAS
SPY | DPR | EvVOL | CH . PER | LEV |

® SPV 1.000000 -0.125131 -0.142002 -0.269542 0.024988 0.108698
& DPR -0.125131 1.000000 0.211327 0.194263 -0.110440 -0.072378
= EVOL -0.142002 0211327 1.000000 0.419857 -0.137846 0.000671

CH -0.269542 0.194263 0.419857 1.000000  -0.266684  -0.482665
Z PER 0024988 = -0.110440  -0.137846  -0.266684 1.000000 0.032480
=
o LEV 0.108698 -0.072378 0.000671 -0.482665 0.032480 1.000000
=
3
(‘:D
S LAMPIRAN 15
o
% UJI HETEROSKEDASTISITAS
QO
g Dependent Variable: ABS RES
c Method: Panel Least Squares
3 Date: 02/05/25 Time: 00:09
g Sample: 2021 2023
i Periods included: 3

nery wisey JireAg uej[ng jo A}JISIdATU) dDTWIR[S] d}e}S

Cross-sections included: 24
Total panel (unbalanced) observations: 61

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.091190 0.026293 3.468228 0.0015
DPR 0.003806 0.009219 0.412851 0.6825
EVOL -4.29E-15 8.42E-15  -0.509957 0.6136
CH -0.078958 0.065892  -1.198287 0.2396
PER -0.001803 0.000913 -1.974666 0.0570
LEV -0.031514 0.022671  -1.390068 0.1741
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LAMPIRAN 16

UJI AUTOKORELASI

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

F-statistic 1.820201 Prob. F(2,53) 0.1720
Obs*R-squared 3.920602 Prob. Chi-Square(2) 0.1408
LAMPIRAN 17
COMMON EFFECT MODEL

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.231999 0.036459 6.363218 0.0000
DPR -0.014003 0.024521  -0.571073 0.5703
EVOL -8.379544 6.990925 -0.119863 0.9050
CH -0.174260 0.109807 -1.586971 0.1183
PER -0.000169 0.000390 -0.434524 0.6656
LEV -0.004454 0.024065 -0.185077 0.8538
R-squared 0.082072 Mean dependent var 0.184426
Adjusted R-squared -0.001376 S.D. dependent var 0.070954
S.E. of regression 0.071002 Akaike info criterion -2.359026
Sum squared resid 0.277274  Schwarz criterion -2.151399
Log likelihood 77.95029 Hannan-Quinn criter. -2.277655
F-statistic 0.983511 Durbin-Watson stat 1.355088

Prob(F-statistic) 0.436195

LAMPIRAN 18
FIXED EFFECT MODEL
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004300 0.072494 0.059311 0.9531
DPR -0.032571 0.025417 -1.281449 0.2092
EVOL -2.673188 2.320252 -0.115211 0.9090
CH 0.127044 0.181675 0.699291 0.4894
PER 0.008997 0.002518 3.573695 0.0011
LEV 0.112418 0.062508 1.798475 0.0815
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.663554 Mean dependent var 0.184426
Adjusted R-squared 0.369163 S.D. dependent var 0.070954
S.E. of regression 0.056355 Akaike info criterion -2.608608
Sum squared resid 0.101629 Schwarz criterion -1.605078
Log likelihood 108.5625 Hannan-Quinn criter. -2.215315
F-statistic 2.253991 Durbin-Watson stat 2.661455

Prob(F-statistic) 0.013883
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LAMPIRAN 19
RANDOM EFFECT MODEL

—Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.207375 0.037877 5.474987 0.0000
DPR -0.015387 0.021350 -0.720708 0.4741
EVOL -2.554120 7.410318 -0.344671 0.7317
CH -0.122258 0.111574  -1.095757 0.2780
PER -9.19E-05 0.000372 -0.247199 0.8057
LEV 0.016453 0.025700 0.640201 0.5247
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.036233 0.2925
ldiosyncratic random 0.056355 0.7075
Weighted Statistics
R-squared 0.068075 Mean dependent var 0.126838
Adjusted R-squared -0.016646 S.D. dependent var 0.062548
S.E. of regression 0.062691 Sum squared resid 0.216158
F-statistic 0.803519 Durbin-Watson stat 1.690634
Prob(F-statistic) 0.552057
Unweighted Statistics
R-squared 0.069125 Mean dependent var 0.184426
Sum squared resid 0.281184 Durbin-Watson stat 1.299661
LAMPIRAN 20
uJi CHOW
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.404597 (23,32) 0.0111
Cross-section Chi-square 61.224492 23 0.0000
LAMPIRAN 21
UuJlI HAUSMAN
Correfated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.772090 5 0.0050
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g LAMPIRAN 22
o"ANALISIS REGRESI DATA PANEL FIXED EFFECT MODEL
_5.
g Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
3 C 0.004300 0.072494 0.059311 0.9531
= DPR -0.032571 0.025417 -1.281449 0.2092
= EVOL -2.673188 2.320252 -0.115211 0.9090
=~ CH 0.127044 0.181675 0.699291 0.4894
(= PER 0.008997 0.002518 3.573695 0.0011
== LEV 0.112418 0.062508 1.798475 0.0815
P
0 Effects Specification
g Cross-section fixed (dummy variables)
g R-squared 0.663554 Mean dependent var 0.184426
Adjusted R-squared 0.369163 S.D. dependent var 0.070954
A S.E. of regression 0.056355 Akaike info criterion -2.608608
5' Sum squared resid 0.101629 Schwarz criterion -1.605078
c Log likelihood 108.5625 Hannan-Quinn criter. -2.215315
F-statistic 2.253991 Durbin-Watson stat 2.661455
Prob(F-statistic) 0.013883
LAMPIRAN 23
UJI SIGNIFIKANSI PARSIAL
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004300 0.072494 0.059311 0.9531
DPR -0.032571 0.025417 -1.281449 0.2092
EVOL -2.673188 2.320252 -0.115211 0.9090
CH 0.127044 0.181675 0.699291 0.4894
PER 0.008997 0.002518 3.573695 0.0011
LEV 0.112418 0.062508 1.798475 0.0815
LAMPIRAN 24
KOEFISIEN DETERMINASI
R-squared 0.663554 Mean dependent var 0.184426
Adjusted R-squared 0.369163 S.D. dependent var 0.070954
S.E. of regression 0.056355 Akaike info criterion -2.608608
Sum squared resid 0.101629 Schwarz criterion -1.605078
Log likelihood 108.5625 Hannan-Quinn criter. -2.215315
F-statistic 2.253991 Durbin-Watson stat 2.661455
Prob(F-statistic) 0.013883
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