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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh volatilitas laba, volume
perdagangan saham, dan leverage terhadap volatilitas harga saham dengan dimoderasi oleh strategic
deviation. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di bursa efek Indonesia
selama periode 2018 — 2022 dengan jumlah populasi sebanyak 85 perusahaan, dengan metode purpose
sampling sampel yang diperoleh sebanyak 30 perusahaan. Penelitian ini merupakan jenis penelitian
korelasional yang menggunakan pendekatan kuantitatif bersifat deskriptif. Penelitian ini menggunakan
analisis SEM dengan software WarpPLS 8.0. Hasil dari penelitian ini ialah adanya pengaruh positif dari
volatilitas laba terhadap volatilitas harga saham, tidak ada pengaruh dari volume perdagangan saham
terhadap volatilitas harga saham, pengaruh negatif dari leverage terhadap volatilitas harga saham. Adanya
strategic deviation yang memperlemah volatilitas laba terhadap volatilitas harga saham, dan strategic
deviation yang tidak dapat memoderasi volume perdagangan saham dan leverage terhadap volatilitas harga
saham.

Kata Kunci: Volatilitas Harga Saham; Volatilitas Laba; Volume Perdagangan Saham; Leverage; Strategic
Deviation

Abstract
The purpose of this research is to analyze and explain the influence of profit volatility, stock trading volume,
and leverage on stock price volatility moderated by strategic deviation. This research was conducted on
energy sector companies listed on the Indonesian stock exchange during the 2018 - 2022 period with a
population of 85 companies, with a purpose sampling method, a sample of 30 companies was obtained.
This research is a type of correlational research that uses a descriptive quantitative approach. This
research uses SEM analysis with WarpPLS 8.0 software. The results of this research are that there is a
positive influence of earnings volatility on stock price volatility, there is no influence of stock trading
volume on stock price volatility, there is a negative influence of leverage on stock price volatility. There is
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a strategic deviation that weakens profit volatility relative to stock price volatility, and a strategic deviation
that cannot moderate stock trading volume and leverage on stock price volatility.

Keyword: Stock Price Volatility; Earning Volatility Stock Trading Volume; Leverage, Strategic Deviation

PENDAHULUAN

Industrialisasi dan urbanisasi yang berkembang pesat telah menyebabkan peningkatan
konsumsi energi yang signifikan, memberikan pengaruh terhadap performa perusahaan sector
energi dan berdampak pada volatilitas (Yu et al., 2023). Volatilitas merupakan suatu pengukuran
statistik untuk fluktuasi harga saham selama periode tertentu (Artikanaya & Gayatri, 2020;
Septyadi & Bwarleling, 2020). Volatilitas menunjukan pergerakan harga aset dari waktu ke waktu
dan merupakan komponen penting untuk mengetahui risiko sistematik dari aset atau portofolio
(Sutton et al., 2019).

Volatilitas harga saham adalah pengukuran statistik untuk fluktuasi pergerakan harga saham,
dimana harga saham bergerak secara drastis dikedua arah. Volatilitas harga saham yang tinggi
dapat menyebabkan kesulitan serta ketidakpastian return yang akan diperoleh investor juga
semakin tinggi karena perusahaan dengan harga saham volatil keuntungan masa depannya
cenderung relatif lebih sulit diramalkan (Sutton et al., 2019; Rohmawati, 2017; Marini & Sutrisna
Dewi, 2019). Pergerakan perubahan harga saham yang sangat cepat mengindikasikan bahwa
saham tersebut memiliki tingkat frekuensi perdagangan paling aktif yang dilakukan di bursa
(Artikanaya & Gayatri, 2020).

Pada akhir tahun 2023 banyak investor yang mengalami penurunan keuntungan signifikan dari
saham-saham sektor energi di Amerika yang berbeda dengan kondisi dua tahun sebelumnya.
Saham sektor energi pada indeks S&P 500 pada tahun 2021 mengalami kenaikan signifikan
sebesar 54,64%, dan pada tahun 2022 mengalami kenaikan sebesar 65,72%, sedangkan tahun 2023
justru menunjukan performa negatif yang menyebabkan penurunan sebesar -1,33%. Hal ini turut
dipengaruhi oleh tren harga produk-produk energi Dimana kenaikan harga produk energi
cenderung menguntungkan saham-saham yang terkait energi, namun penurunan harga
mengakibatkan penurunan minat investor terhadap sektor ini. Contohnya pada tahun 2021 dan
2022 harga minyak cenderung lebih tinggi hingga mencapai puncaknya pada harga $123,64/barel
dan hal tersebut meningkatkan kinerja saham sektor energi. Namun pada tahun 2023 harga minyak
turun dan saham sektor energipun mengalami penurunan secara signifikan dari harga tertinggi
tahun 2022 (USWealth, 2023).

Tujuan dari penelitian ini ialah untuk untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh volatilitas
laba, volume perdagangan saham, dan leverage terhadap volatilitas harga saham. Namun adanya
perbedaan hasil penelitian memungkinkan bahwa terdapat faktor lain yang dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan tersebut (Baron & Kenny, 1986). Penyimpangan strategi (strategic
deviation) merupakan suatu unsur yang menunjukan sejauh mana strategi suatu perusahaan telah
menyimpang dari strategi rata-rata perusahaan di sektor industri yang sama. Secara khusus, jika
dibandingkan dengan strategi rata-rata perusahaan sektor yang sama, strategi yang telah
menyimpang dari norma rata-rata industri dapat menyebabkan asimetri informasi karena
kurangnya informasi tentang strategi tertentu (Chi et al., 2022). Strategic deviation digunakan
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sebagai moderasi karena memiliki hubungan erat dengan volatilitas harga saham karena bila
penyimpangan strategi perusahaan meningkat, maka akan mempengaruhi keputusan investor
dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut.

KAJIAN TEORI
Volatilitas Harga Saham

Volatilitas adalah ukuran untuk perubahan (fluktuasi) harga sekuritas atau komoditas selama
periode tertentu (Artikanaya & Gayatri, 2020; Septyadi & Bwarleling, 2020). Volatilitas pasar
diasumsikan sebagai suatu risiko karena dapat diukur dengan menggunakan metode penilaian
standar deviasi. Semakin tinggi return dari harga suatu saham maka akan semakin banyaknya
ketidakpastian sehingga meningkatkan volatilitas (Handayani et al., 2015).

Menurut Utami & Purwohandoko (2021) Juliani (2021), Rosyida et al. (2020) Zainudin et al.
(2018), Volatilitas harga saham dapat digunakan untuk mengukur seberapa besar risiko dari suatu
saham. Semakin besar perubahan, semakin besar pula keuntungan atau kerugian dalam waktu yang
singkat. Investor biasanya memilih saham-saham dengan risiko kecil agar lebih menjamin untuk
mendapatkan pengembalian dari investasi tersebut (Zainudin et al., 2018). Jika short selling
diperbolehkan, maka investor akan bereaksi langsung terhadap informasi tersebut dan melakukan
short selling hingga berdampak pada meningkatnya volatilitas harga saham (Xie & Jia, 2019).

Volatilitas Laba

Menurut Theresia & ilyn (2015), Angesti & Santioso (2019) volatilitas laba adalah laba
fluktuatif dari suatu perusahaan yang mencerminkan risiko dari aktivitas operasional perusahaan
tersebut. Earning volatility merupakan cerminan dari peningkatan dan penurunan laba yang
diperoleh perusahaan pada periode tertentu. Digunakan untuk mengukur sejauh mana pendapatan
lebih lancar atau lebih fluktuatif dibandingkan dengan laporan arus kas. Earning volatility
dianggap sebagai parameter yang digunakan untuk mengukur tingkat konsistensi laba yang
diperoleh perusahaan setiap tahunnya (Cho, 2014; Utami & Purwohandoko, 2021; Andiani &
Gayatri, 2018).

Signalling Theory menjelaskan bagaimana suatu perusahaan memberikan sinyal
(informasi) kepada pengguna informasi tersebut melalui laporan keuangan. Jika laba perusahaan
meningkat hal tersebut dianggap sebagai good news, sebaliknya jika laba mengalami penurunan
maka dianggap sebagai bad news (Zainudin et al., 2018; Andiani & Gayatri, 2018). Jannah &
Haridhi (2016) dalam penelitiannya mengatakan bahwa volatilitas laba berpengaruh positif
terhadap volatiltas harga saham. Jika volatilitas laba tinggi artinya manajemen perusahaan sedang
mengalami masalah karena perusahaan tidak mampu menghasilkan laba yang stabil, jika pada
tahun periode sebelumnya laba turun maka investor akan menarik dananya dan jika periode
selanjutnya laba perusahan tinggi maka investor akan berminat membeli saham tersebut, dengan
demikian volatilitas harga saham ikut naik. Pernyataan tersebut sesuai dengan teori persinyalan
yang dapat mempengaruhi keputusan investor yang berimbas pada volatilitas harga saham.

H1: Volatilitas Laba berpengaruh positif terhadap Volatilitas Harga Saham.
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Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham vyaitu jumlah saham yang diperdagangkan. Volume
perdagangan saham diartikan jumlah transaksi saham yang diperdagangkan pada bursa saham
dalam periode tertentu. Volume perdagangan saham dapat menjelaskan reaksi pasar terhadap
respon para investor sehingga memiliki hubungan dengan volatilitas harga saham (Septyadi &
Bwarleling, 2020). Berdasarkan teori signalling hubungan antara volume perdagangan dengan
volatilitas harga saham dipengaruhi oleh informasi, sehingga informasi tersebut menyebabkan
reaksi hubungan positif antara volume perdagangan dengan volatilitas harga saham. Para investor
memanfaatkan informasi yang mereka terima untuk dijadikan indikator yang mempengaruhi
Keputusan investasi mereka, salah satunye malalui volume perdagangan saham (Koutmos, 2016).

Septyadi & Bwarleling (2020), Sun et al. (2022), S. Chen et al. (2018), dalam penelitiannya
mengemukakan bahwa volume perdagangan saham berpengaruh positif terhadap volatilitas harga
saham. Semakin besar jumlah volume saham yang diperdagangkan maka volatilitas harga saham
juga cenderung meningkat (Sun et al., 2022; Utami & Purwohandoko, 2021). Sesuai dengan teori
persinyalan, para investor merespon berbeda informasi atau sinyal dari perusahaan yang mampu
mempengaruhi fluktuasi harga saham.

H2: Volume perdagangan saham berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham.
Leverage

Menurut Utami & Purwohandoko (2021), Septyadi & Bwarleling (2020), Marini &
Sutrisna Dewi (2019), Rosyida et al. (2020) leverage merupakan tingkat kemampuan perusahaan
dalam menggunakan aktiva atau utang dalam mewujudkan tujuan perusahaan. Semakin tinggi nilai
leverage maka semakin berisiko suatu perusahaan begitupun sebaliknya. Sesuai dengan penerapan
teori signalling. Perusahaan dengan leverage tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut
memanfaatkan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya dan menjamin kewajibannya dengan
modal sendiri dan sebaliknya (Rotul Mila et al., 2022). Leverage yang tinggi menandakan
perusahaan sangat bergantung pada pinjaman luar untuk membiayai asetnya, sedangkan leverage
yang rendah menandakan perusahaan banyak membiayai asetnya dengan modal sendiri
(Artikanaya & Gayatri, 2020; Cahyawati et al., 2022).

(Juliani, 2021) dalam penelitiannya mengatakan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap volatilitas harga saham. Tingkat leverage yang tinggi dari suatu perusahaan dapat
diartikan baik oleh pemegang saham karena hal tersebut merupakan indikasi dimana pendanaan
melalui hutang dianggap lebih baik karena dapat memperkecil pajak perusahaan dan memperbesar
laba, sehinga menyebabkan fluktuasi harga saham lebih rendah dan cenderung stabil. Sesuai
dengan teori persinyalan bahwa laporan hutang perusahaan merupakan salah satu informasi yang
dianggap sinyal oleh investor yang dapat mempengaruhi keputusan berinvestasi.

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham.
Strategic Deviation

Penyimpangan strategi diproksikan dengan DS yang didalamnya terdapat komponen
pengukur yaitu pemasaran yang dihitung dengan penjualan dibagi pendapatan operasional (Chi et
al., 2022). Cahyawati et al. (2022), Andiani & Gayatri (2018), dalam penelitiannya
mengemukakan bahwa volatilitas laba berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham.
Penyimpangan strategi menunjukan sudah sejauh mana sebuah perusahaan meyinpang dari strategi
rata-rata perusahaan (Chi et al., 2022). Adanya penyimpangan strategi dalam perusahaan tersebut
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turut memperkuat informasi bad news yang diterima oleh investor sehingga turut mempengaruhi
keputusan investor yang berdampak pada volatilitas harga. Argumen tersebut sejalan dengan teori
persinyalan dimana investor menangkap sinyal atau informasi yang diberikan perusahaan yang
mempengaruhi keputusan investor.

H4:  penyimpangan strategi dapat memperkuat pengaruh volatilitas laba terhadap
volatilitas harga saham.

Volume perdagangan saham yang semakin besar akan meningkatkan volatilitas harga saham.
Dalam penyimpangan strategi juga dicerminkan melalui tingkat pembaruan aset juga diduga dapat
memoderasi pengaruh volume perdagangan saham pada volatilitas harga saham (Chi et al., 2022).
Septyadi & Bwarleling (2020), Rohmawati (2017), dalam penelitiannya mengemukakan bahwa
volume perdagangan saham berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan
Utami & Purwohandoko (2021), Andiani & Gayatri (2018), mengemukakan bahwa volume
perdagangan saham tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Semakin tinggi jumlah
saham diperdagangkan semakin tinggi volatilitas harga saham. Penyimpangan strategi yang terjadi
pada penggunaan aset dapat dianggap sebagai bad news oleh investor (Chi et al., 2022). Argumen
tersebut sesuai dengan teori persinyalan dimana informasi yang diterima investor dianggap sebagai
sinyal buruk dan dapat mempengaruhi keputusan investor. Hal tersebut dapat memperlemah
hubungan volume perdagangan saham pada volatilitas harga saham. Penyimpangan strategi yang
tinggi dianggap sebagai bad news oleh investor sehingga menurunkan kepercayaan terhadap
perusahaan dan menurunkan minat untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, hal ini akan
berdampak pada menurunnya transaksi saham sehingga volatilitas harga saham menjadi lemah.
H5:  penyimpangan strategi dapat memperlemah pengaruh volume perdagangan saham
terhadap volatilitas harga saham.

Leverage diproksikan dengan DER yang merupakan pengukuran vyaitu bagaiamana
ketergantungan perusahaan terhadap utang dari pihak luar untuk operasional perusahaan tersebut
(Septyadi & Bwarleling, 2020). Sesuai dengan teori signalling, semakin tinggi leverage semakin
berisiko keuangan perusahaan dan juga sebaliknya (Sabana & Fitri, 2022). Leverage yang tinggi
dianggap sebagai kabar baik karena dengan kewajiban hutang akan menurunkan biaya pajak yang
meningkatkan laba sehingga investor akan menahan modal mereka yang mengakibatkan fluktuasi
harga saham cenderung stabil (Juliani, 2021). Namun dengan adanya strategi menyimpang yang
meningkatkan asimetri informasi dapat menurunkan kepercayaan investor dan menarik modal
mereka sehingga volatilitas kembali naik (Chi et al., 2022). Artinya asimetri informasi
menurunkan minat investasi sehingga banyak investor menarik modal mereka.

H6: Penyimpangan strategi dapat memperlemah pengaruh leverage terhadap volatilitas
harga saham.

METODOLOGI
Metodologi Penelitian

Penelitian ini mengadopsi penelitian asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian
asosiatif adalah rumusan masalah penelitian yang menanyakan hubungan antara dua variabel atau
lebih. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu volatilitas harga saham. Sedangkan variabel
independen dalam penelitian ini antara lain volatilitas laba, volume perdagangan saham, dan
leverage. Variabel moderasi yang digunakan ialah strategic deviation.
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Table 0-1 Rumus Variabel
Variabel Rumus Keterangan
PVOL: Volatilitas harga saham

2
{%} Hi: Harga saham penutupan
PVOL= |3 ( 2 ) tertinggi dalam satu periode i
VHS n Li: Harga saham penutupan
terendah dalam satu periode |
N: Banyaknya observasi
_ |1 (1 1y ' EV: Earning Volatility
EV = \/ T+1 (Zf:l (ROE“ T+1 <=1 ROE”)) STD: Standar Deviasi
EV ROE: Return on Equity
T: Banyaknya Kuartal (1 tahun)
STV VP = Ln Tradeable Shares Jumlah saham yang
diperdagangkan
LEV DER = Total Debt / Total Equity
DS DS = Nilai absolut dari rata-rata penyimpangan

strategi
Sumber: data diolah 2024

Objek pada penelitian ini ialah perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode
2018 — 2022 dengan populasi sebanyak 85 perusahaan. Sedangkan teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purpose sampling yang mendapatkan sampel sebanyak 30 perusahaan. Data
yang diperoleh diolah menggunakan software WarpPls 8.0. Adapun data perusahaan berasal dari
website www.idx.co.id dengan kriteria antara lain Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI
periode 2018 — 2022, Perusahaan sektor energi yang menyajikan annual report atau laporan
keuangan kuartal pada tahun 2018-2022 secara lengkap, Perusahaan sektor energi yang tidak
pernah melakukan corporate issue (stock split) dan corporate issue (right issue) selama periode
penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji Statistik Deskriptif
Pengolahan statistik deskriptif menunjukan hasil berupa nilai maksimal, minimal, nilai
rata-rata, dan nilai standar deviasi dari setiap variabel penelitian.
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Tabel 1
Output Statistik Deskriptif

Variabel Maximal Minimal Mean Stanq ar
Deviasi

EV 0,8108 0,0003 0,0327 0,0092
STV 7357646083 0 38857958 8800006

LEV 7,53 0 1,4151 1,5061
DS 2,57 0 0,4900 0,4456
VHS 16200 37,5 1206,2 2778,9

Sumber: data diolah 2024

Berdasarkan tabel statistik deskriptif, EV memiliki nilai maksimal sebesar 0,8108, nilai
minimal 0,0003, nilai rata-rata 0,0327, dan standar deviasi 0,0092. Nilai standar deviasi
sebesar 0,0092 menunjukan bahwa variasi data relatif lebih rendah karena lebih kecil dari nilai
rata-rata sebesar 0,0327. STV memiliki nilai maksimal sebesar 7357646083, nilai minimal 0,
nilai rata-rata 38857958, dan standar deviasi 88000006. Nilai standar deviasi sebesar
88000006 menunjukan bahwa variasi data relatif lebih tinggi karena lebih besar dari nilai rata-
rata sebesar 38857958. LEV memiliki nilai maksimal sebesar 7,53, nilai minimal 0, nilai rata-
rata 1,4151, dan standar deviasi 1,5061. Nilai standar deviasi sebesar 1,5061 menunjukan
bahwa variasi data relatif lebih tingg karena lebih besar dari nilai rata-rata sebesar 1,4151. DS
memiliki nilai maksimal sebesar 2,53, nilai minimal 0, nilai rata-rata 0,4900, dan standar
deviasi 0,4456. Nilai standar deviasi sebesar 0,4456 menunjukan bahwa variasi data relatif
lebih rendah karena lebih kecil dari nilai rata-rata sebesar 0,4900. VHS memiliki nilai
maksimal sebesar 16200, nilai minimal 37,5, nilai rata-rata 1206,2, dan standar deviasi 2778,9.
Nilai standar deviasi sebesar 2778, menunjukan bahwa variasi data relatif lebih tinggi karena
lebih besar dari nilai rata-rata sebesar 1206,2.

2. Analisis Model Struktural (Inner Model)
a. Model Of Fit
Pengujian goodness of fit dilakukan untuk menilai apakah model dalam penelitian ini fit
atau sesuai dengan data.
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Tabel 2
Model of Fit
Model fit Value Signifikansi Rule of keterangan
Thumb
Average Path 0,119 P=0,022 P <0,05 Memenuhi
Corfficient
(APC)
Average R- 0,169 P=0,004 P<0,05 Memenuhi
Squared (ARS)
Average Adjusted 0,129  P=0,016 P <0,05 Memenuhi
R-Squared
(AARS)
Average Variance 1,238 < 5. Idealnya<3.,3 Memenuhi
Inflation Factor
(AVIF)
Average Full 1,368 < 5. Idealnya<3,3 Memenuhi
Collinearity VIF
(AFVIF)
Tenenhaus GoF 0,411 Kecil > 0,1 Besar
(GOF) Sedang > 0,25
Besar > 0,36

Sumber: data diolah 2024

Pada tabel terlihat bahwa semua model fit terpenuhi. Nilai APC = 0,119, ARS =
0,169, dan AARS = 0,129, P-value semua kurang dari 0,05. Nilai AVIF = 1,238, dan nilai
AFVIF = 1,368 yang artinya nilai kurang dari 3,3. Hasil GOF = 0,411 yang artinya masuk
dalam kategori besar.

b. R-Squared, Q-Squared, dan Effect Size
Tabel 1. 3 R-Squared, Q-Squared, Effect Size

R-Squared R*= 0,169
Q-Squared Q= 0,168

Effect size

Variabel Path Keterangan Rule of Thumb

Coefficients

EV 0,07 Lemah > (0,02 = Lemah
STV 0,005 Lemah > 0,15 = Sedang
LEV 0,035 Sedang > (0,35 = besar
DS*EV 0,049 Sedang
DS*STV 0,002 Lemah
DS*LEV 0,008 Lemah

Sumber: data diolah 2024
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Pada tabel diatas menjelaskan, bahwa R-Squared model penelitian ini sebesar 0,169
yang menunjukan bahwa 16,9% variasi variabel endogen atau dependen (Volatilitas
Harga Saham) dapat dijelaskan oleh variabel eksogen atau independen yaitu earning
volatility, volume perdagangan saham, leverage, serta variabel moderasi yaitu strategic
deviation. Sedangkan sisanya 83,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian
ini. Q-Squared sebesar 1,268 menunjukan bahwa model tersebut memiliki prediktif
relevansi.

Nilai effect size EV sebesar 0,07 atau 7%, berarti nilai kontribusi individu variabel
volatilitas harga saham terhadap nilai R-Squared variabel volatilitas harga saham
termasuk lemah dari segi praktis. Nilai effect size STV sebesar 0,005 atau 0,5% berarti
nilai kontribusi individu volume perdagangan saham dengan terhadap nilai R-Squared
variabel volatilitas harga saham termasuk sangat lemah dari sudut pandang praktis. Nilai
effect size LEV sebesar 0,035 atau 3,5% yang berarti nilai kontribusi individu variabel
leverage terhadap nilai R-Squared variabel volatilitas harga saham termasuk sedang dari
sudut pandang praktis. Nilai effect size DS*EV sebesar 0,049 atau 4,9% yang berarti nilai
kontribusi fluktuasi laba dengan penyimpangan strategis terhadap nilai R-Squared
volatilitas harga saham termasuk sedang jika dilihat dari sudut pandang praktis. Nilai
effect size DS*STV sebesar 0,002 atau 0,2% yang berarti nilai kontribusi volume
perdagangan saham dengan penyimpangan strategis terhadap nilai R-Squared volatilitas
harga saham termasuk sangat lemah jika dilihat dari sudut pandang praktis. Nilai effect
size DS*LEV sebesar 0,008 atau 0,8% yang berarti nilai kontribusi leverage dengan
penyimpangan strategis terhadap nilai R-Squared volatilitas harga saham termasuk sangat
lemah jika dilihat dari sudut pandang praktis.

3. Pengujian Hipotesis
Tingkat signifikansi yang digunakan pada penelitian ini ialah o = 10%.
Maksudnya ialah hubungan dianggap signifikan apabila nilai p-value kurang dari 0,10.
Oleh sebab itu jika nilai p-value < 0,10 maka dapat dikatakan bahwa hipotesis penelitian
dapat diterima.

Gambar 1
Output Model Penelitian
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Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa variabel volatilitas laba berpengaruh positif
terhadap volatilitas harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,001 < 0,10 dan
path coefficient sebesar 0,240, dan menandakan bahwa H1 diterima. Pada variabel volume
perdagangan saham tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham, hal ini dibuktikan
dengan nilai p-value 0,307 > 0,10, dan nilai path coefficient sebesar -0,035. Dengan demikian hasil
ini menunjukan bahwa H2 ditolak. Pada variabel leverage disimpulkan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai p-value
sebesar 0,008 < 0,10, dan nilai path coefficient sebesar -0,168. Hasil ini menunjukan bahwa H3
diterima. Pengaruh volatilitas laba yang dimoderasi oleh strategic deviation terhadap volatilitas
harga saham manunjukan hasil yaitu DS memperlemah pengaruh volatilitas laba terhadap
volatilitas harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,004 < 0,10, dan path
coefficient sebesar -0,186. Dengan hasil ini menunjukan bahwa H4 diterima. Pengaruh volume
perdagangan saham yang dimoderasi strategic deviation terhadap volatilitas harga saham
menunjukan hasil yaitu DS tidak dapat memoderasi STV terhadap volatilitas harga saham. Hal ini
dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,381 > 0,10, dan nilai path coefficient sebesar 0,021.
Dengan hasil ini dapat disimpulkan bahwa DS tidak dapat memoderasi STV terhadap volatilitas
harga saham. Pengaruh leverage yang dimoderasi strategic deviation terhadap volatilitas harga
saham menunjukan hasil yaitu DS tidak dapat memoderasi leverage terhadap volatilitas harga
saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai p-value sebesar 0,178 > 0,10, dan nilai path coefficient
sebesar -0,06. Dengan hasil ini dapat disimpulkan bahwa DS tidak dapat memoderasi leverage
terhadap volatilitas harga saham.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis diatas menujukan bahwa volatilitas laba berpengaruh positif terhadap
volatilitas harga saham. Sesuai dengan penelitian Jannah & Haridhi (2016) dimana fluktuasi laba
yang besar dianggap sebagai informasi baik maupun buruk bagi investor sehingga akan ada
keputusan berbeda pada investasi perusahaan tersebut sehingga volatilitas harga saham juga
meningkat. VVolume perdagangan saham tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham,
sesuai dengan penelitian Utami & Purwohandoko (2021), Andiani & Gayatri (2018), minat investor
untuk berinfestasi tidak dipengaruhi oleh banyaknya jumlah saham yang diperdagangkan
melainkan terdapat faktor lain seperti konsep supply and demand yang menjadikan harga saham
meningkat. Leverage berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Sesuai dengan
penelitian Juliani (2021), informasi mengenai hutang perusahaan yang tinggi untuk operasional
dibandingkan pendanaan dari ekuitas sehingga dapat memperbesar laba dan memperkecil pajak
yang mengakibatkan investor tidak menarik modalnya sehingga volatilitas harga saham cenderung
menjadi lebih rendah dan stabil.

Strategic deviation memperlemah pengaruh volatilitas laba terhadap volatilitas harga saham.
Perusahaan dengan fluktuasi laba yang tinggi turut menaikan volatilitas harga saham. Namun
informasi mengenai penyimpangan strategi perusahaan akan menurunkan minat investor terhadap
perusahaan tersebut intik menghindari risiko yang akan dihadapi,hal tersebut akan memperlemah
volatilitas harga saham. Strategic deviation tidak memoderasi pengaruh volume perdagangan
saham terhadap volatilitas harga saham. Keputusan berinvestasi tidak dipengaruhi oleh jumlah
lembar saham yang diperdagangkan melainkan karena faktor lain seperti supply and demand atau
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disebabkan oleh produk atau komoditi dari perusahaan itu sendiri. Strategic deviation tidak
memaoderasi pengaruh leverage terhadap volatilitas harga saham. Informasi tentang penyimpangan
strategi perusahaan tidak mempengaruhi keputusan investasi, perusahaan dengan DER yang tinggi
dianggap baik karena hutang pihak eksternal untuk operasional lebih baik daripada pembiayaan
dari ekuitas yang dapat memperbesar laba dan memperkecil pajak perusahaan.

SARAN

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan atau, mempertimbangkan variabel lain
yang dinilai memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham agar hasil penelitian selanjutnya
lebih relevan, serta dapat meneliti perusahaan di sektor lain untuk dikaji pengaruhnya terhadap
volatilitas harga saham.
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