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ABSTRAK 

Volatilitas harga saham menjadi hal utama yang perlu untuk diperhatikan 

oleh seorang inventor ketika akan berinvestasi pada suatu perusahaan. Hal ini 

karena volatilitas harga saham menjadi salah satu acuan yang menggambarkan 

tingkat risiko yang mungkin akan dijumpai oleh investor. Penelitian ini dilakukan 

untuk melihat pengaruh dari dividend policy, profitability, earning volatility, dan 

assets growth terhadap volatilitas harga saham pada Top 10 Konstituen 5 Negara 

ASEAN menurut MSCI pada periode 2018-2022. Metode yang digunakan adalah 

analisis regresi data panel. Hasil pengujian menemukan bahwa dividend policy 

dan earning volatility tidak memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

volatilitas harga saham, sedangkan profitability berpengaruh negatif dan 

signifikan. Assets growth memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

volatilitas harga saham.  

Kata Kunci : volatilitas harga saham, dividend policy, profitability, earning 

volatility, assets growth  
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ABSTRACT 

Stock price volatility is the main thing that needs to be considered by an 

inventor when investing in a company. This is because stock price volatility is one 

of the references that illustrates the level of risk that investors may encounter. 

This study was conducted to see the effect of dividend policy, profitability, 

earnings volatility, and assets growth on stock price volatility in the Top 10 

Constituents of 5 ASEAN Countries according to MSCI in the period 2018-2022. 

The method used is a panel data regression analysis. The study results found that 

dividend policy and earning volatility do not have a negative and significant effect 

on stock price volatility, while profitability has a negative and significant effect. 

Assets growth has a positive and significant effect on stock price volatility.  

Keywords: stock price volatility, dividend policy, profitability, earnings volatility, 

assets growth.
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Covid 19 menjadi pandemi di seluruh dunia karena penyebarannya yang 

cepat ke penjuru dunia. Dampak pandemi covid 19 dirasakan pada berbagai 

sektor, dari sektor ekonomi, kesehatan, pendidikan, pariwisata, bisnis, industri dan 

lainnya. Pada pasar saham, awal mula adanya kasus covid 19 tidak terpengaruh, 

akan tetapi korban yang terkonfirmasi semakin meningkat jumlahnya sehingga 

pasar saham bereaksi negatif (Khan et al., 2020). Reaksi negatif pasar saham ini 

mengakibatkan turunnya harga saham, terlebih setelah Covid 19 dinyatakan 

sebagai pandemi oleh WHO (World Health Organization) (Alali, 2020) yang 

berakibat terjadinya negative abnormal return (Liu, Manzoor, Wang, Zhang, & 

Manzoor, 2020) Hal itu terjadi karena investor panik dan mendorong mereka 

melakukan “panic selling” yang berpotensi mempengaruhi volatilitas harga saham 

(Haroon & Rizvi, 2020).  

Volatilitas merupakan perilaku permanen pasar saham di seluruh dunia. 

Volatilitas harga saham ialah fenomena penyimpangan harga saham ke atas atau 

ke bawah dalam indeks dari tingkat rata-rata (Chaudry, Iqbal, & Butt, 2015). 

Volatilitas harga saham memungkinkan bagi para investor yang mencari risiko 

memperoleh keuntungan abnormal dan bagi investor yang menghindari risiko 

menciptakan keraguan karena volatilitas tinggi berarti pengembalian tinggi 

dengan risiko yang tinggi (Dixit & Agrawal, 2020). Volatilitas harga saham dapat 

membantu investor dalam menarik keputusan untuk menjual atau membeli suatu 
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saham di perusahaan tertentu karena volatilitas dapat mengukur risiko 

suatu saham.  

Para investor cenderung lebih memilih saham yang memiliki tingkat 

volatilitas  rendah karena mudah untuk diprediksi dan memiliki risiko yang relatif 

kecil. Hal ini karena, tingginya tingkat volatilitas suatu perusahaan maka tinggi 

pula tingkat ketidakpastian untuk mendapatkan return (Rosyida, Firmansyah, & 

Wicaksono, 2020). Hal ini menunjukkan betapa pentingnya volatilitas harga 

saham, sehingga investor harus mengikuti perkembangannya agar dapat 

menghindari risiko serta kerugian dalam berinvestasi pada suatu perusahaan. 

Bagi seorang investor muslim, menggunakan dana untuk bermuamalah 

tidak semata-mata untuk mendapatkan keuntungan saja melainkan juga 

mendapatkan berkah dan keridhoan Allah SWT. Sehingga para investor yang 

memiliki keinginan untuk menginvestasikan dananya secara syariah akan 

memperhatikan kinerja perusahaan dengan melihat kesesuaiannya dengan prinsip-

prinsip syariah.  Untuk memenuhi kebutuhan tersebut maka muncullah MSCI AC 

ASEAN Islamic Index yang mencerminkan prinsip-prinsip investasi syariah yang 

disusun untuk menilai kinerja perusahaan di 5 Negara ASEAN yaitu Indonesia, 

Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina.  

MSCI AC ASEAN Islamic index ini mengukur kinerja perusahaan pada 

segmen kapitalisasi besar dan menengah di 1 Pasar Maju (DM) dan 4 Pasar 

Berkembang (EM) di Asia Tenggara yang relevan dengan investor muslim. 
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Pengukuran indeks ini dilakukan pada 32 konstituen1 dengan menggunakan 2 

jenis kriteria untuk menyaring sekuritas yang sesuai dengan prinsip syariah, yaitu 

aktivitas bisnis dan rasio keuangan yang berasal dari total aset (MSCI, 2022). 

Berdasarkan laporan dari msci.com yang dipublikasi pada 31 Agustus 

2022, menunjukkan hasil pengukuran dan didapatkan TOP 10 Konstituen dari 5 

Negara ASEAN yang sesuai dengan prinsip syariah.  

 

Gambar 1. Top 10 Konstituen 5 Negara ASEAN 

Sumber: msci.com 2022 

Berdasarkan data tersebut dapat dilihat bahwa dari total 32 konstituen dari 

Agustus 2007- Agustus 2022 didapatkan 10 konstituen yang sesuai dengan prinsip 

syariah. Artinya, perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnisnya tidak 

memperoleh lebih dari 5% pendapatannya dari kegiatan bisnis yang tidak sesuai 

dengan syariah Islam. Perusahaan tersebut juga tidak mendapatkan pendapatannya 

dari bunga, dan tidak memiliki leverage yang berlebihan. 

                                                
1 Konstituen menurut The Cambridge Dictionary berarti salah satu bagian dari suatu substansi atau 

kombinasi.  
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Dari daftar TOP 10 Konstituen menurut MSCI di 5 Negara ASEAN ini 

bisa menjadi salah satu pertimbangan dalam membuat keputusan berinvestasi di 

perusahaan yang telah sesuai dengan syariat Islam. Selain itu, investor juga dapat 

menganalisis tingkat volatilitas harga saham yang mencerminkan tingkat risiko. 

Volatilitas harga saham dapat dipengaruhi oleh dividend policy, dan profitability. 

Sebagaimana Gordon, (1959) juga menegaskan bahwa laba dan dividen menjadi 

faktor terkuat dalam memberikan pengaruh pada volatilitas harga saham. Selain 

dividend policy dan profitability, ada faktor lain yang dapat memberikan pengaruh 

kepada volatilitas harga saham seperti earning volatility, dan assets growth 

(Mehmood, Ullah, & Ul Sabeeh, 2019; Juliani, 2021) 

Gordon, (1959) menyatakan bahwa dividend policy mengacu pada 

pendapatan yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham dan 

menginvestasikan kembali ke dalam peluang baru. Saat ini dividend policy 

berperan untuk mempertimbangkan pendistribusian uang tunai baik melalui 

pembelian saham kembali atau melalui dividen yang ditunjuk secara khusus dari 

dividen biasa (Okafor dan Mgbame, 2012; Kenyoru, Kundu, & Kibiwott, 2013). 

Dividend policy berkaitan langsung dengan struktur modal suatu perusahaan yang 

dapat digunakan untuk meminimalkan biaya modal dan kemudian meningkatkan 

nilai perusahaan (Ross, 2013). Oleh karena itu, investor perlu untuk mengetahui 

informasi tentang kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan. 

Informasi mengenai dividend policy dapat memberikan kemungkinan bagi 

para investor untuk membuat keputusan investasi yang tepat berdasarkan 

penilaian mereka sendiri. Lebih dari itu, dividend policy juga berkaitan dengan 
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beberapa hal vital perusahaan dari penilaian saham hingga masalah keagenan 

(Gordon & Shapiro, 1956). Dividend policy berhubungan dengan para pemegang 

saham, maka perusahaan harus memperhatikan dividend policy dengan sangat 

baik dan harus mempertimbangkan bagian yang lebih besar dari arus operasinya 

dan juga investasi yang peluang keuntungannya sedikit.  Karena pada 

kenyataannya hal tersebut dapat menyebabkan runtuhnya kepercayaan investor 

sehingga menyebabkan volatilitas harga saham tinggi (Kenyoru, Kundu, & 

Kibiwott, 2013). Apalagi perusahaan yang sudah masuk kedalam dunia pasar 

modal, yang mana para investor menjadi bagian dari perusahaan karena telah 

menanamkan modalnya. Oleh sebab itu, kepercayaan para investor menjadi hal 

utama yang perlu untuk diperhatikan. 

Penelitian terdahulu mengenai hubungan antara dividen policy dengan 

dividend yield menjadi indikator untuk mengukurnya dengan volatilitas harga 

saham dilakukan oleh Jahfer & Mulafara, (2016), Nguyen, Nguyen, Tran, & Le, 

(2020) dan Kengatharan & Ford, ( 2021).  Penelitian tersebut memperlihatkan 

adanya hubungan yang positif dan signifikan antara dividend yield dan volatilitas 

harga saham. Hasil penelitian tersebut tidak didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Ahmad et al., (2019), Almanaseer, (2019), Zainudin, Mahdzan, & 

Yet, (2018) dan Ahmad, Alrjoub, & Alrabba, (2018) yang menunjukkan bahwa 

dividend yield memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga 

saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Santioso & Angesti, (2019) dan 

Shahid, Inam, & Ghaffar, (2020) membuktikan bahwa dividend yield dan 

volatilitas harga saham memiliki hubungan negatif dan tidak signifikan. 



6 

 

 

Faktor selanjutnya adalah profitability yang merupakan kecakapan suatu 

perusahaan dalam mendapatkan laba selama periode tertentu. Untuk mengukur 

profitability salah satunya dapat diukur dari earning per share suatu perusahaan 

(Brastama & Yadnya, 2020). Earning Per Share ialah keuntungan bersih yang 

dapat dicapai oleh suatu perusahaan dalam setiap lembar saham ketika 

pengoperasian perusahaan (Santioso & Angesti, 2019). Earning Per Share 

merupakan salah satu alat investasi yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja 

perusahaan baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Penghasilan ini 

menunjukkan seberapa besar keuntungan dari suatu bisnis dan seberapa sukses 

suatu bisnis dalam jangka panjang (T. Mayuri & Annelijulin, 2017).   

Bagi suatu perusahaan, EPS diharapkan mampu memperlihatkan 

gambaran terkait bagian laba yang akan diperoleh investor dari saham yang 

dimiliki pada jangka waktu tertentu. Saham yang dimiliki oleh investor akan 

dibeli atau dipertahankan dengan tujuan untuk mendapatkan dividen atau capital 

gain. Sehingga biasanya penghasilan menjadi landasan untuk menentukan 

pembayaran dividen serta kenaikan harga saham di masa depan (Anita & Yadav, 

2014).  

Pada akhirnya, harga saham ditentukan oleh pendapatan bisnis. Nilai 

perusahaan bagi pemegang saham ekuitas biasa selama periode waktu tertentu 

diwakili oleh pendapatan, perkiraan pendapatan dapat dipergunakan dalam 

mengukur kesehatan dan prospek perusahaan. Laba per saham adalah bagian dari 

keuntungan yang diperoleh perusahaan, yang kemudian dibagikan kepada setiap 

lembar saham biasa yang beredar (T. Mayuri & Annelijulin, 2017).  
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Oleh karena itu, EPS atau pendapatan per lembar saham yang dilaporkan 

oleh perusahaan biasanya menjadi ketertarikan bagi para pemegang saham 

(Nugraha, Fitria, Puspitasari, & Damayanti, 2020). Ketertarikan EPS bagi investor 

menjadi salah satu pertimbangan dalam menjual dan membeli saham, sehingga 

EPS dapat mempengaruhi volatilitas harga saham. 

Hal ini dibuktikan oleh penelitian Dissanayake dan Wickramasinghe 

(2016),   Ahmad et al., (2019), dan Shahid et al., (2020) yang menunjukkan 

bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian  T. Mayuri & Annelijulin, 

(2017) Santioso & Angesti, (2019), dan Juliani, (2021) yang membuktikan bahwa 

EPS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Penelitian lain yang dilakukan Tari, (2021) justru menunjukkan bahwasanya tidak 

terdapat pengaruh yang signifikan antara EPS dan volatilitas harga saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa masih terdapat ketidakkonsistenan hasil mengenai hubungan 

antara EPS dan volatilitas harga saham. 

Selain earning per share atau pendapatan per lembar saham, faktor lain 

yang mampu mempengaruhi volatilitas harga saham adalah earning volatility atau 

volatilitas pendapatan. Earning volatility merupakan perubahan yang terjadi 

secara cepat dari pendapatan keuntungan suatu perusahaan. Memprediksi suatu 

laba merupakan hal yang sulit untuk dilakukan, dan ketika volatilitas harga saham 

tinggi maka kesulitan memprediksi laba semakin tinggi pula (Antoniou, Guney, & 

Paudyal, 2008).  
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Umumnya, harga saham akan semakin stabil ketika laba suatu perusahaan 

juga stabil dan pada akhirnya hal ini berdampak pada pembayaran dividen yang 

tinggi (Zainudin et al., 2018). Dengan begitu, ketika tingkat volatilitas laba tinggi, 

akan menyebabkan capital gain yang akan diperoleh oleh investor semakin besar 

ketika laba berada di titik maksimal. Hal ini mendorong investor untuk tidak 

menjual saham yang dimilikinya dalam jangka waktu ke depan. Dengan begitu, 

penjualan saham cenderung sedikit sehingga volatilitas harga saham menjadi 

rendah (Rowena & Hendra, 2017). 

Pernyataan tersebut dibuktikan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh beberapa peneliti di masa lalu seperti Mehmood et al., (2019) yang meneliti 

hubungan earning volatility dengan volatilitas harga saham pada industri semen 

yang terdaftar di Pakistan Stock Exchange periode 2011-2015. Hasil penelitiannya 

membuktikan bahwa earning volatility dan volatilitas harga saham memiliki 

hubungan negatif dan signifikan.  

Penelitian lainnya yaitu dilakukan oleh Rowena & Hendra, (2017) pada 

perusahaan manufaktur di BEI pada periode 2013 hingga 2015. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang negatif dan signifikan antara 

earning volatility dan volatilitas harga saham. Hanya saja hasil kedua penelitian 

tersebut berbeda dengan penelitian Santioso & Angesti, (2019) yang menunjukkan 

bahwa earning volatility justru tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham 

pada perusahaan manufaktur. Sejalan dengan penelitian Almanaseer, (2019) dan 

Mayliza, Suryadi, & Yusnelly, (2020) yang juga menunjukkan hubungan positif 
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dan signifikan antara earning volatility dan volatilitas harga saham pada 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Amman Stock Exchange.  

Assets Growth atau pertumbuhan aset juga menjadi salah satu faktor yang 

mampu mempengaruhi volatilitas harga saham. Pertumbuhan aset merupakan 

perubahan tahunan total aset. Aset dalam hal ini adalah aktiva yang dipergunakan 

dalam pengoperasian kegiatan perusahaan. Pertumbuhan aset yang semakin besar 

setiap tahunnya akan mempengaruhi volatilitas harga saham. Hal ini karena, 

pertumbuhan aset yang semakin tinggi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

juga semakin baik. Dengan begitu, harga saham perusahaan semakin meningkat 

karena semakin meningkat kepercayaan investor sehingga banyak investor yang 

tertarik untuk berinvestasi (Adyani, Muharam, & Mawardi, 2015).  

Hasil penelitian Mehmood et al., (2019) menjadi bukti hubungan antara 

assets growth dan volatilitas harga saham. Penelitian ini membuktikan bahwa 

terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara assets growth dan volatilitas 

harga saham pada perusahaan industri semen. Hasil tersebut didukung oleh 

penelitian Zainudin et al., (2018). Berbeda dengan penelitian Artikanaya & 

Gayatri, (2020) dan  Thomas & Ilat, (2021) yang menunjukkan bahwa hubungan 

antara assets growth dan volatilitas harga saham adalah negatif dan signifikan. 

Begitupula dengan penelitian Rowena & Hendra, (2017) dan Rosyida et al., 

(2020) yang menunjukkan hubungan yang tidak berpengaruh signifikan antara 

assets growth dan volatilitas harga saham.  

Perbedaan hasil penelitian terdahulu memberi motivasi penulis untuk 

meneliti kembali hubungan antara Dividend Policy, Profitability, Earning 
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Volatility, dan Assets Growth dengan volatilitas harga saham. Variabel yang 

digunakan untuk mengukur dividend policy adalah dividend yield, sedangkan 

untuk mengukur profitability digunakan earning per share. Sehingga penelitian 

ini akan menguji apakah dividend yield, earning per share, earning volatility, dan 

assets growth di TOP 10 konstituen 5-ASEAN memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap volatilitas harga saham pada periode 2018-2022. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Dividend Yield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Volatilitas Harga Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara ASEAN? 

2. Apakah Earning Per Share  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Volatilitas Harga Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara ASEAN? 

3. Apakah Earning Volatility  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Volatilitas Harga Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara ASEAN? 

4. Apakah Assets Growth  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Volatilitas Harga Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara ASEAN? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang dipaparkan, maka berikut tujuan 

dalam penelitian ini : 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan Dividend 

Yield terhadap Volatilitas Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara ASEAN. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan Earning Per 

Share  terhadap Volatilitas Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara 

ASEAN. 
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3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan Earning 

Volatility terhadap Volatilitas Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara 

ASEAN. 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan Assets 

Growth terhadap Volatilitas Saham di TOP 10 Konstituen 5-Negara 

ASEAN. 

Adapun harapan penulis dari hasil penelitian ini ialah dapat memberikan 

manfaat bagi banyak pihak baik dari segi teoritis maupun praktis. Manfaat 

tersebut sebagai berikut : 

1. Dari segi teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi dunia 

keuangan internasional khususnya dalam bidang pasar modal syariah. 

Adapun kegunaannya adalah : 

a. Memberikan sedikit pemahaman kepada para akademisi mengenai 

pasar modal dan dunia investasi saham. 

b. Memberikan sumbangan penelitian dalam bidang keuangan 

internasional yang berkaitan dengan investasi saham.  

2. Dari segi praktis 

Harapannya dari hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat dari segi 

praktis, yaitu : 

a. Bagi Investor 
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1) Memberikan informasi atau gambaran bagi para calon investor 

muslim yang masih ragu untuk berinvestasi di pasar modal 

khususnya saham yang sudah sesuai dengan prinsip syariah.  

2) Memberikan masukan kepada para investor mengenai perusahaan 

yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah juga pentingnya 

mengikuti perkembangan volatilitas harga saham dari suatu 

perusahaan.     

b. Bagi Perusahaan 

1) Memberikan informasi kepada perusahaan yang terdaftar 

sebagai Top 10 Konstituen di 5 Negara ASEAN terkait 

determinan volatilitas harga saham.  

2) Memberikan masukan serta membantu manajemen perusahaan 

dalam mengelola dan mengendalikan faktor-faktor yang dapat 

menyebabkan tingginya tingkat volatilitas harga saham.  

D. Sistematika Pembahasan 

Keberadaan sistematika pembahasan bertujuan agar pembaca mampu 

memperoleh pemahaman secara sistematis dan mudah dalam memahami. 

Penyajian  laporan penelitian ini dibagi menjadi beberapa bab dengan tujuan agar 

lebih mudah dalam mencari informasi yang dibutuhkan, juga menunjukkan 

penyelesaian penelitian yang sistematis. Pembagian bab tersebut adalah sebagai 

berikut : 

BAB I Pendahuluan, berisi mengenai latar belakang masalah dan 

identifikasi masalah yang menjadi dasar dalam melakukan penelitian mengenai 
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volatilitas harga saham. Selain itu juga berisi mengenai rumusan masalah dan 

tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini. Dalam bab ini juga berisi manfaat 

dari dilakukannya penelitian untuk berbagai pihak, seperti manfaat bagi perguruan 

tinggi, investor serta perusahaan.  

BAB II Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis, landasan teori 

berisi mengenai grand teori yang mencakup tema yang digunakan dalam 

penelitian. Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori kandungan 

informasi laporan keuangan, irrelevatince theory, bird in hand theory, agency cost 

and free cast flow theory dan signaling theory .  Selain itu juga berisi teori-teori 

dari variabel-variabel yang digunakan yaitu teori volatilitas harga saham, dividend 

yield, earning per share, earning volatility, dan Assets growth. Penelitian 

terdahulu juga dipaparkan dalam bab ini, yaitu penelitian-penelitian terdahulu 

yang menjadi informasi, acuan serta pembanding dari penelitian ini mengenai 

determinan volatilitas harga saham. Pada bab ini juga berisi mengenai kerangka 

pemikiran dan pengembangan hipotesis. 

BAB III Metodologi Penelitian, membahas tentang jenis penelitian, jenis 

dan sumber data, populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian, teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian serta definisi operasional variabel. Bab ini  

juga membahas terkait metode yang digunakan dalam menganalisis data serta 

model yang tepat untuk digunakan. 

BAB IV Analisis Data dan Pembahasan. Bab ini memaparkan mengenai 

hasil analisis data dari variabel pada perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian, hasil instrumen penelitian berupa hasil uji pemilihan model data panel 
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serta hasil regresi menggunakan metode yang digunakan untuk membuktikan 

hipotesis yang telah dirumuskan. Bab ini menjadi jawaban dari rumusan masalah 

yang tertera pada bab I. 

BAB V Penutup, berisi kesimpulan dari hasil penelitian, implikasi, 

kekurangan penelitian ini juga saran untuk penelitian di masa depan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Pada penelitian ini telah dilakukan langkah-langkah dalam melakukan 

penelitian guna mendapatkan hasil yang diharapkan, seperti melakukan beberapa 

pengujian yaitu uji model, uji variabel, hingga regresi untuk mengetahui seberapa 

besar pengaruh yang diberikan variabel independen terhadap variabel dependen 

dalam penelitian ini.  Dengan begitu, kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil 

penelitian ini diantaranya : 

Pengujian yang telah dilakukan untuk melihat pengaruh variabel dividend 

yield terhadap volatilitas harga saham menunjukkan hasil bahwa dividend yield 

tidak berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Selain itu, variabel earning volatility juga menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang negatif dan signfikan tehadap volatilitas harga saham di 

perusahaan yang terdaftar menjadi Top 10 Konstituen di 5 Negara ASEAN pada 

periode 2018-2022. Pengujian pada variabel  earning per share menunjukkan 

hasil bahwa pada perusahaan yang terdaftar dalam Top 10 Konstituen di 5 Negara 

ASEAN, earning per share terbukti mempengaruhi volatilitas harga saham pada 

periode 2018-2022 secara negatif dan signifikan. Assets growth  pada hasil 

pengujian menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan, akan 

tetapi memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap volatilitas harga 

saham.
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B. Implikasi 

Penelitian ini kemudian memiliki implikasi baik pada segi keilmuan 

maupun praktisi setelah dilakukannya pengujian data yang disertai dengan 

kesesuaiannya dengan teori yang mendukung. Implikasi pada bidang keilmuan, 

penelitian ini memberikan gambaran terkait faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi volatilitas harga saham, seperti dividend policy, Profitability, 

earning volatility dan assets growth. Adanya hasil berbeda yang ditemukan dalam 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya menjadi tambahan ilmu melalui 

perbedaan model serta pendekatan yang digunakan.  

Selanjutnya implikasi secara praktisi, penelitian ini memberikan gambaran 

kepada para investor terkait faktor yang dapat menyebabkan volatilitas harga 

saham pada perusahaan yang termasuk ke dalam Top 10 Konstituen di 5 Negara 

ASEAN. Karena tingginya volatilitas harga saham pada suatu perusahaan 

menggambarkan tingginya tingkat risiko yang mungkin didapatkan oleh seorang 

investor. Penelitian ini juga memberikan gambaran kepada perusahaan di Top 10 

konstituen 5 Negara ASEAN untuk selalu memperhatikan earning per share dan 

assets growth yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham agar dapat terus 

menarik investor untuk berinvestasi. 
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C. Keterbatasan 

Pada penulisan Tesis ini, peneliti menyadari banyaknya keterbatasan yang 

menyebabkan ketidaksempurnaan dalam penulisan. Oleh karena itu, peneliti 

berharap agar penelitian di masa yang akan datang mampu memperbaiki dan 

menyempurnakan penelitian ini. Tujuannya agar penelitian ini dapat menjadi riset 

yang lebih baik lagi. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini yaitu : 

1. Ketersediaan data pada perusahaan yang terkait masih kurang, sehingga 

dari total 10 perusahaan yang dijadikan objek, hanya 9 perusahaan yang 

dapat dilakukan pengujian. Hal ini karena pada perusahaan Merdeka 

Copper Gold tidak mempublikasikan data terkait dividend  yield  pada 

periode penelitian yaitu tahun 2018-2022. 

2. Pada penelitian ini masih kurangnya penggunaan faktor-faktor lain yang 

dapat berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Determinan volatilitas 

harga saham masih banyak yang dapat digunakan sebagai variabel 

independen penelitian.  

3. Pada penelitian ini tidak dapat membuktikan hubungan antara antara 

dividend yield, earning volatility dan assets growth terhadap volatilitas 

harga saham pada Top 10 Konstituen 5 Negara ASEAN pada periode 

2018-2022. 
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D. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian diatas, penulis memahami bahwa masih 

terdapat banyak kekurangan dalam melakukan penelitian ini, sehingga 

diperlukannya penelitian lebih lanjut guna melengkapi kekurangan yang ada. Oleh 

sebab itu, peneliti meninggalkan beberapa saran yang dapat diikuti oleh peneliti di 

masa yang akan datang, yaitu : 

1. Untuk penelitian dikemudian hari, peneliti dapat memperluas objek 

penelitian, dimana dalam penelitian ini hanya menggunakan 10 perusahaan 

yang menjadi Top 10 dari 5 Negara ASEAN menurut MSCI. Objek 

penelitian dapat diperluas dengan menggunakan Negara-negara lain yang 

lebih luas dan banyak. 

2. Peneli selanjutnya juga dapat memperluas jangkauan periode penelitian 

yang digunakan agar dapat sesuai dengan hasil yang diharapkan.  

3. Peneliti yang akan datang juga bisa membandingkan determinan volatilitas 

harga saham antara perusahaan yang sesuai dengan prinsip syariah dan 

perusahaan konvensional.  
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