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ABSTRAK

Penelitian ini menjelaskan bagaimana pengaruh leverage, dividend per share,
dividend yield, dividend per share, earning volatility, asset growth, firm size dan
kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)
pada tahun 2014-2023. Studi ini memakai metode kuantitatif melalui data
sekunder yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis pada
studi ini memakai model error correction model (ECM) pada jangka pendek dan
jangka panjang. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa leverage dan dividend
payout ratio tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham baik jangka
pendek maupun jangka panjang. Dividend yield berdampak negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham pada jangka panjang, namun pada jangka pendek
tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Selain itu, dividend per share
dan earning volatility berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas
harga saham pada jangka pendek dan jangka panjang. Asset growth berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham pada jangka panjang,
namun earning volatility tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada
jangka pendek. Kemudian, firm size dan kepemilikan asing sama-sama
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham baik jangka
pendek dan jangka panjang.

Kata kunci: Leverage, Dividend Per Share, Dividend Yield, Dividend Per Share,
Earning Volatility, Asset growth, Firm Size, Kepemilikan Asing,
Volatilitas Harga Saham, ECM
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ABSTRACT

This study explains how leverage, dividend per share, dividend yield, dividend per
share, earning volatility, asset growth, firm size and foreign ownership affect
stock price volatility in the Sharia Securities List (DES) in 2014-2023. This study
uses quantitative methods through secondary data sourced from the Indonesia
Stock Exchange (IDX). The analysis technique in this study uses an error
correction model (ECM) in the short term and long term. The results of this study
explain that leverage and dividend payout ratio have no effect on stock price
volatility in both the short and long term. Dividend yield has a negative and
significant impact on stock price volatility in the long term, but in the short term it
has no effect on stock price volatility. In addition, dividend per share and
earnings volatility have a negative and significant effect on stock price volatility
in the short and long term. Asset growth has a negative and significant effect on
stock price volatility in the long term, but earning volatility has no effect on stock
price volatility in the short term. Then, firm size and foreign ownership both have
a negative and significant effect on stock price volatility both in the short and long
term.

Keywords: Leverage, Dividend Per Share, Dividend Yield, Dividend Per Share,
Earning Volatility, Asset growth, Firm Size, Foreign Ownership, Share Price
Volatility, ECM
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Ada beberapa masalah yang telah dikaji oleh para akademisi mengenai
penyebab terjadinya volatilitas harga saham yang terjadi di berbagai negara.
Sebagaimana dijelaskan oleh Sohag et.al (2022) yang mengemukakan bahwa
ketegangan politik dunia menyebabkan terjadinya ketidakpastian harga saham di
dunia. Selain itu, Wasiaturrahma (2020) menjelaskan tentang nilai tukar yang
melemah di suatu negara dapat memperpanjang terjadinya volatilitas harga-harga
saham. Hal senada diungkapkan oleh Chiang (2023) dan Azhar et al (2023)
menyatakan inflasi turut berkontribusi pada berlangsungnya volatilitas harga
saham. Hal berbeda dikemukakan oleh Rasjid dan Kamba (2024) bahwa kendala-
kendala di internal perusahaan turut menyebabkan terjadinya ketidakpastian harga
saham. Beberapa fenomena di atas membuktikan bahwa ada banyak faktor yang
menyebabkan terjadinya volatilitas harga saham di berbagai belahan dunia.

Merujuk pada beberapa data yang berkembang, bahwa harga saham
dipengaruhi  oleh peningkatan risiko investasi, yang disebabkan oleh
meningkatkannya risiko geopolitik (Niu dan Zhang, 2023). Berdasarkan data dari

www.policyuncertainty.com bahwa indeks risiko geopolitik mengalami perubahan

yang fluktuatif setiap tahunnya. Pada tahun 2018, angka indeks tersebut berada
pada level 90,661, namun mengalami penurunan yang signifikan hingga mencapai
64,07 pada tahun 2020. Penurunan ini menunjukkan bahwa ancaman terkait

perang dan ketegangan antar negara berada pada tingkat yang lebih rendah pada


http://www.policyuncertainty.com/

periode tersebut. Sedangkan pada tahun 2021 dan 2023, indeks risiko geopolitik
mengalami lonjakan signifikan hingga mencapai angka 152,62. Perubahan
fluktuatif pada risiko geopolitik ini berpotensi memengaruhi pengerakan saham,
karena dapat menjadi indikator bagi investor dalam menentukan keputusan
investasi dipasar keuangan (Yang et al., 2021). Data tersebut juga menunjukkan
bahwa naiknya risiko geopolitik memiliki dampak yang besar terhadap pegerakan
pasar saham.

Walaupun telah banyak literatur dan data yang menyatakan sebagaimana
yang dijelaskan oleh penulis di atas, faktanya beberapa literatur yang lain turut
menjelaskan, bahwa leverage, kebijakan dividen, dan kepemilikan aset secara
potensial mempengaruhi terjadinya volatilitas harga saham. Di sisi lain,
Pertumbuhan pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan semakin pesat, yang
dapat diidentifikasikan melalui peningkatan peran masyarakat Indonesia dalam
berinvestasi. Berdasarkan data yang disajikan oleh dialogic, saat ini Indonesia
menempati peringkat keempat sebagai pasar terbesar di dunia untuk perusahaan
yang baru daftar, jika diukur dari jumlah modal yang terkumpul. Indonesia hanya
berada di peringkat yang lebih rendah daripada China, Amerika Serikat (AS), dan
Uni Emirat Arab (UEA) dalam hal jumlah modal yang terkumpul (Sorongan,
2023). Selanjutnya berdasarkan laporan statistik saham Syariah yang dikeluarkan
OJK tahun 2023 menunjukkan terdapat tren peningkatan signifikan dalam jumlah
saham yang memenuhi kriteria Daftar efek syariah (DES) dalam beberapa tahun
terakhir. Adapun perkembangan mengenai jumlah saham Syariah dapat dilihat

melalui gambar dibawah ini.
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Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah Di Indonesia
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2024)

Berdasarkan gambar 1.1 perkembangan saham Syariah yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah (DES) konsisten menguat selama beberapa tahun terakhir.
Sejak 2017 hingga 2023, peningkatan dari 351 menjadi 637 efek syariah
mengindikasikan adanya peningkatan permintaan dari investor syariah terhadap
instrument investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Berdasarkan data
terkini, porsi saham syariah dalam keseluruhan saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia telah mencapai 6%. Fakta ini menguatkan porsi saham syariah sebagai
salah satu instrument investasi yang paling diminati di pasar modal Indonesia
(Jessica, 2022).

Perkembangan pasar saham Syariah saat ini telah mengalami peningkatan
yang cukur signifikan dari tahun ke tahun dikarenakan tawaran kepatuhan
syariahnya. Kehadiran pasar saham syariah menjadi sinyal positif bagi investor
muslim, menggunakan dana untuk bermuamalah tidak semata-mata untuk
mendapatkan keuntungan saja melainkan juga mendapatkan keridhoan Allah

SWT. Sehingga para investor yang memiliki keinginan untuk menginvestasikan



dananya secara syariah akan memperhatikan kinerja perusahaan dengan melihat
kesesuainnya dengan prinsip-prinsip investasi syariah. Dalam perspektif Islam,
investasi merupakan salah satu hal yang dianjurkan untuk dilakukan, karena
investasi dapat memberikan kemaslahatan seperti terciptanya lapangan pekerjaan.
Anjuran investasi dalam Al-Qur’an disebutkan dalam QS. Al-Bagarah ayat 261
dan QS. Lugman ayat 34 (Sirullah & Hanafi, 2023). Untuk memenuhi kebutuhan
tersebut maka muncullah Daftar Efek Syariah (DES) yang mencerminkan prinsip-
prinsip invetasi syariah yang disusun untuk menilai kinerja di Indonesia.

Bursa Efek Indonesia menyebutkan bahwa Daftar Efek Syariah adalah
daftar yang berisi sekuritas atau instrumen investasi yang telah dinyatakan
memenuhi prinsip-prinsip syariah Islam. Daftar ini biasanya diterbitkan oleh bursa
efek atau lembaga pengawas pasar modal dan berfungsi sebagai panduan bagi
investor yang ingin berinvestasi sesuai dengan hukum syariah. Pengerakan
kapitalisasi saham syariah yang tercatat di Daftar Efek Syariah (DES) dapat
dilihat melalui indeks saham syariah. Indeks ini memberikan gambaran yang
komprehensif tentang kinerja saham-saham syariah di pasar modal Indonesia
(Oceania & Ardiansyah, 2023). Pergerakan dari kapitalisasi saham syariah atau
nilai saham yang beredar yang tercatat di BEI dan masuk ke dalam Daftar Efek
Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK (Hidayat et al, 2022).

Tabel 1.1 Kapitalisasi Saham syariah (Rp Miliar) periode 2014-2023

Tahun | Jakarta Indeks Jakarta IDX-MES | IDX sharia
Islamic saham Islamic BUMN 17 | growth
index Syariah index 70
indonesia

2014 | 1.944.531,70 | 2.946.892,79 | - - -

2015 | 1.737.290,98 | 2.600.850,72 | - - -




Tahun | Jakarta Indeks Jakarta IDX-MES | IDX sharia
Islamic saham Islamic BUMN 17 | growth
index Syariah index 70

indonesia

2016 | 2.035.189,92 | 3.170.056,08 | - - -

2017 | 2.288.015,67 | 3.704.543,09 | - - -

2018 | 2.239.507,78 | 3.666.688,31 | 2.715.851,74 | - -

2019 | 2.318.565,69 | 3.744.816,32 | 2.800.001,49 | - -

2020 | 2.058.772,65 | 3.344.926,49 | 2.527.421,72 | - -

2021 | 2.015.192,24 | 3.983.652,80 | 2.539.123,39 | 692.735,15 | -

2022 | 2.155.449,41 | 4.786.015,74 | 2.668.041,87 | 647.031,25 | 1.121.661,17

2023 | 2.501.485,69 | 6.145.957,92 | 3.306.081,03 | 741.881,37 | 1.366.188,47

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (2024)

Berdasarkan data kapitalisasi saham Syariah yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah (DES) dari tahun 2014-2023, terlihat adanya pertumbuhan yang
signifikan dalam kapitalisasi pada berbagai indeks saham Syariah, terutama dalam
beberapa tahun terakhir. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan
peningkatan yang konsisten, dengan kapitalisasi mencapai puncaknya pada tahun
2023 di angka 6.145.957,92. Peningkatan ini menunjukkan bahwa pasar saham
syariah semakin diminati oleh investor, seiring dengan pertumbuhan ekonomi
yang berkelanjutan dan peningkatan kesadaran terhadap investasi berbasis syariah.
Meskipun terdapat fluktuasi dalam beberapa indeks, seperti Jakarta Islamic Index
(JI) yang sempat mengalami penurunan kapitalisasi pada tahun 2015 dan 2020,
tren keseluruhan menunjukkan pemulihan dan pertumbuhan positif hingga 2023.
Selain itu, indeks-indeks baru seperti IDX Sharia Growth dan IDX-MES BUMN
17 yang mulai mencatatkan kapitalisasi sejak 2022 menunjukkan bahwa pasar
syariah terus berkembang dengan diversifikasi instrumen yang semakin luas.
Secara tidak langsung mencerminkan perkembangan dan potensi pertumbuhan

pasar saham Syariah di Indonesia, yang semakin menarik bagi para investor.



Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat kapitalisasi pasar saham syariah
pada tahun 2022 tumbuh 10.87% dibandingkan tahun lalu. Meski jumlahnya
meningkat, market share dari saham syariah ini baru mencapai 47.43%. Dengan
demikian saham syariah belum bisa dikatakan mendominasi pasar saham secara
keseluruhan. Akan tetapi Direktur Humas OJK Darmansyah optimistis bahwa
saham syariah akan terus tumbuh dan kian mendominasi seiring dengan
jumlahnya yang terus bertambah serta masifnya sosialisasi yang dilakukan oleh

OJK dan pihak terkait (cnnindonesia.com, 2022).

Harga Saham Daftar Efek Syariah 2014-2023
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Gambar 1.2 Volatilitas Harga Saham Daftar Efek Syariah (DES)
Sumber: Daftar Efek Syariah (DES)

Menurut data dari Daftar Efek Syariah bahwa daftar efek syariah (DES)
pada tahun 2014 memiliki harga saham penutupan sebesar Rp6.000. harga saham
penutupan turun menjadi Rp5.500 pada tahun 2015. Harga saham penutupan

mengalami kenaikan menjadi Rp7.000 dan Rp8.000 pada tahun 2016 dan 2017.




Pada tahun selanjutnya mengalami penurunan sebesar Rp7.700. kemudian pada 3
tahun selanjutnya yaitu 2019 sampai dengan tahun 2021 mengalami kenaikan
dengan harga penutupan terakhir pada tahun 2021 sebesar Rp10.000. Tahun 2022
harga saham penutupan turun tajam yakni sebesar Rp7.000. dan tahun 2023 harga
saham penutupan naik lagi pada angka Rp10.000 atau naik turun nilai pada dua
tahun sebelumnya lebih tinggi.

Berdasarkan data diatas, penilaian harga saham ini sangat dipengaruhi oleh
seberapa besar tingkat keyakinan investor terhadap perusahaan. Pihak pembeli
saham menghendaki kenaikan harga saham setelah pembelian saham dan pihak
penjual saham. Hal ini yang mengakibatkan fluktuasi harga saham yang dapat
dilihat dengan volatilitas. Volatilitas tinggi menandakan harga yang naik tinggi
dengan cepat lalu tiba-tiba turun dengan cepat. Pada dasarnya volatilitas atau
gejolak pasar memiliki peranan pada return investasi. Jika hasil keuntungan besar
biasanya mempunyai risiko yang tinggi atau biasa disebut sebagai investment
profile. Setiap investor memiliki investment profil yang berbeda-beda.

Fenomena fluktuasi harga saham diperusahaan saham terjadi secara
signifikan. Fluktuasi harga saham dapat disebabkan oleh berbagai faktor,
termasuk dinamika permintaan dan penawaran dipasar. Indikator ekonomi, tren
industri dan berita spesifik perusahaan dapat mempengaruhi persepsi dan
keputusan investor, yang kemudian dapat menyebabkan fluktuasi harga saham.
Volatilitas, atau tingkat variasi dalam harga perdagangan sepanjang waktu adalah
karakteristik alami dari pasar keuangan (Schell, Wang, & Huynh, 2020). Para

investor memantau volatilitas karena dapat memberikan peluang dan risiko.



Faktor-faktor seperti risiko geopolitik, ketidakpastian pasar, berita tak terduga,
perubahan suku bunga, dan kondisi ekonomi global dapat berkontribusi pada
fluktuasi harga saham yang signifikan. Salah satu indikator dipasar saham yang
mencerminkan kinerja saham adalah aspek yang sangat penting untuk
dipertimbangkan. Investor menganalisis berbagai indikator Kinerja, seperti laporan
keuangan, rasio keuangan dan tren pasar, untuk menilai kondisi dan potensi suatu
perusahaan (Astuti, Sri Ambarwati, & Myranda Shavira, 2021).

Pasar modal sangat responsif terhadap kejadian, karena faktor-faktor
memengaruhi keputusan investor. Hal ini menyebabkan munculnya volatilitas
harga saham, yang dapat diukur dengan menganalisis kolerasi antara harga saham
dan informasi yang ada. Analisis ini berguna untuk mengukur tingkat efisiensi
pasar dan memberikan panduan yang akurat dalam menghadapi dinamika pasar
modal (Nguyen, Bui, & Do, 2019). Volatilitas harga saham adalah evaluasi
mengukur fluktuasi penggerakan harga saham yang bergerak secara drastis kedua
arah. Perubahan yang terus-menerus terjadi setiap waktu dapat diakibatkan oleh
berbagai faktor, termasuk berita ekonomi, kinerja perusahaan, kebijakan
pemerintah, dan kondisi pasar global (Hidayat & Prasojo, 2023). Investor yang
peka terhadap informasi ini cenderung mengambil keputusan yang dapat memicu
perubahan harga saham (Nurtanto, Sitorus, Ramadhan, & Kusumah, 2023).

Leverage mencerminkan proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari
utang, merupakan salah satu faktor yang signifikan dalam mempengaruhi
volatilitas harga saham. Debt to equity ratio sebagai metrik utama untuk

mengukur leverage, menunjukkan hubungan langsung antara tingkat utang



perusahaan dengan risiko investasi. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar
potensi fluktuasi harga saham (Rosyida, Firmansyah, & Wicaksono, 2020).
Pemilihan DER sebagai tolak ukur utang karena mencerminkan proporsi modal
sendiri yang digunakan sebagai agunan untuk seluruh kewajiban perusahaan.
Investor menghindari perusahaan yang tidak mampu menghasilkan keuntungan
dan melunasi utangnya, sehingga hal ini memengaruhi keputusan investasi mereka
(Subadriyah & Aliyah, 2022).

Khairunisa (2022) dan Meher et al. (2021) membuktikan leverage
pengaruh negatif terhadap volalitas harga saham dikarenakan apabila tingkat
leverage tinggi, beban perusahaan dalam membiayai utangnya meningkat,
menyebabkan penurunan harga saham dan minat terhadap saham. Akibatnya,
volatilitas harga saham dapat menurun. Berbeda penelitian yang dilakukan oleh
Rosyida (2020) dan Subadriyah et al. (2022) terbukti sebaliknya, leverage
memiliki pengaruh positif terhadap volalitas harga saham. Hal ini merujuk pada
pendanaan perusahaan melalui utang untuk modal dan asetnya.

Kemudian volatilitas harga saham juga dapat dipengaruhi oleh kebijakan
dividen. Informasi mengenai kebijakan dividen menjadi penting, dimana
penetapan dividen ini merupakan bagian dari keputusan keuangan perusahaan
(Nurlaili & Prasojo, 2024). Jumlah laba yang diakumulasi oleh perusahaan
memiliki dampak langsung terhadap ketersedian dana untuk pembayaran dividen.
Perusahan menyimpan laba pada jumlah besar, pengalokasian pembagian dividen

pada pemegang saham akan terbatas (Braeley and Myers, 2019).
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Besar kecilnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan menjadi salah satu
faktor penentu utama nilai pasar saham. keputusan ini pada akhirnya akan
berimbas pada tingkat pengembalian yang diterima oleh investor (Syed, Bawazir,
& AlSidrah, 2023). Gordon (1959) menyatakan bahwa kebijakan dividen
berkaitan dengan pembagian laba perusahaan kepada pemegang saham dan
berinvestasi laba tersebut ke dalam peluang bisnis baru. kebijakan dividen juga
konsisten berfokus pada pertimbangan cara perindustrian kas, baik melalui
pembelian kembali saham atau pembayaran dividen secara langsung, seperti yang
terlihat dalam pembagian dividen reguler (Rowena & Hendra, 2017). Kebijakan
dividend dan struktur modal merupakan dua variabel keuagan yang saling
memepengaruhi. Struktur modal yang efisien dapat menurunkan weighted
average cost of capital (WACC) dan meningkatkan nilai perusahaan (Mehmood,
Ullah, & Ul Sabeeh, 2019). Dengan demikian, sangat penting bagi investor untuk
memahami informasi terkait kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan.

Transparansi mengenai kebijakan dividen memungkinkan investor untuk
menilai Kinerja perusahaan, memperkirakan arus kas masa depan, serta mengukur
potensi pengembalian invetasi. Dividen yang konsisten dan transparan juga dapat
meningkatkan kepercayaan investor sehingga menunjukkan stabilitas dan
kesehatan finansial perusahaa (Ahmed & David, 2021). Sedangkan kebijakan
yang tidak jelas dapat menyebabkan ketidakpastian dan volatilitas di pasar.
Perusahaan perlu memperhatikan kebijakan dividen dengan cermat, serta
mempertimbangkan alokasi yang lebih besar dari arus kas operasionalnya untuk

menghadapi peluang investasi dengan tingkat keuntungan yang lebih rendah. Jika
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hal ini tidak diperhatikan, dapat menyebabkan penurunan kepercayaan investor,
yang pada gilirannya akan meningkatkan volatilitas harga saham (Nguyen et al.,
2019). Investor akan menganalisis kebijakan dividen sebagai salah satu faktor
dalam evaluasi mereka, karena perubahan dalam dividen dapat mencerminkan
perubahan dalam prospek perusahaan dan mempengaruhi nilai investasi (Khaki &
Akin, 2020). Oleh karena itu, membangun dan mempertahankan kepercayaan
investor merupakan kunci keberhasilan suatu perusahaan.

Penelitian terdahulu Mehmood (2019) dan Syed et al. (2023) mengenai
hubungan antara kebijakan dividen dengan dividend payout ratio, dividend yield
dan dividend per share menjadi variabel untuk mengukurnya dengan volatilitas
harga saham. Dividend payout ratio memperlihatkan adanya hubungan positif dan
signifikan terhadap volatilitas harga saham berdasarkan penelitian yang dilakukan
oleh (Hamid et al., 2017; Mehmood et al., 2019; dan Syofyan et al., 2020). Hasil
penelitian tersebut tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Qudah
dan Yusuf, 2015; Shah dan Noreen, 2016; Hieu Nguyen et al., 2020). Kemudian
pengukuran kebijakan dividen berdasarkan dividen yield , dalam penelitian yang
dilakukan oleh Kengatharan dan Ford (2021) sekaligus penelitian Nguyen et al
(2019) menunjukkan bahwa kebijakan dividen diukur menggunakan dividen yield
memiliki pengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan dalam
penelitian Shahid et al. (2020) dan Almanaseer (2019) yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen yang diukur menggunakan dividend yield memiliki pengaruh
negatif terhadap volatilitas harga saham. Terakhir penelitian terdahulu mengenai

kebijakan dividen diukur menggunakan indikator dividend per share menjelaskan
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bahwa adanya hubungan yang positif dengan volatilitas harga saham yang
dilakukan oleh (Singh dan Tandon, 2019; Kurnia 2022). Namun hasil tersebut
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kengatharan dan Ford (2021)
menjelaskan bahwa tidak ada pengaruh antara dividend yield terhadap volatilitas
harga saham.

Salah satu faktor dominan yang mempengaruhi pengerakan harga saham
adalah earning volatility. Astuti dan Myranda Shavira (2021) menjelaskan
earning volatility berperan sebagai penunjuk stabilitas pendapatan perusahaan
setiap tahun, memprediksi laba merupakan tugas yang cukup menantang, terutama
ketika volatilitas harga saham sangat tinggi, karena hal ini membuat prediksi laba
yang tinggi menjadi lebih sulit (Sirullah & Hanafi, 2023). Investor cenderung
lebih menyukai perusahaan dengan laba yang stabil karena hal ini menjamin
aliran dividen yang konsisten. Selain itu, potensi capital gain yang besar saat laba
mencapai puncak membuat investor lebih cenderung menjadi investor jangka
panjang. Akibatnya, aktivitas jual beli saham yang rendah dapat mengurangi
volatilitas harga saham (Rowena & Hendra, 2017).

Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti
et al (2021) yang mengidentifikasi earning volatility berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan
(Zubaid dan Rusgianto, 2020; Josua dan Diena Noviarini, 2021) menemukan
bahwa earning volatility memiliki berpengaruh signifikan negatif terhadap

volatilitas harga saham. Bertolak belakang dengan penelitian Almanaseer (2019)
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berhasil membuktikan bahwa tingkat ketidakstabilan laba suatu perusahaan
memiliki korelasi positif yang signifikan dengan tingkat volatilitas harga
sahamnya. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat ketidakpastian mengenai
kinerja laba perusahaan di masa depan, maka semakin besar pula tingkat

ketidakpastian mengenai pengerakan harga sahamnya.

Peningkatan eksposur perusahaan terhadap risiko dan flukatuasi harga
saham yang lebih tajam juga disebabkan adanya indikasi dari asset growth. Asset
growth merupakan perubahan tahunan total asset. Pertumbuhan aset yang
mengalami peningkatan cepat dapat menjadi indikator kinerja perusahaan yang
stabil. Informasi ini diduga digunakan oleh pemegang saham, yang kemungkinan
besar akan menunggu perkembangan lebih lanjut sebelum membuat keputusan
terkait saham yang mereka pegang. Tingginya pertumbuhan aset perusahaan juga
berhubungan dengan potensi penurunan volatilitas harga saham perusahan.
Santioso (2019) dan Widiantari (2021) membuktikan bahwa pertumbuhan asset
(asset growth) tidak memiliki pengaruh terhadap volalitas harga saham. Penelitian
dari Deni Senario (2022) membuktikan pengaruh positif pada variabel ini. Bahkan
penelitian yang dilakukan Thomas dan llat (2021) menunjukkan adanya pengaruh
negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham.

Besar kecilnya suatu perusahaan juga turut berperan dalam membentuk
tingkat volatilitas harga saham. Firm size merupakan indikator untuk mengukur
seberapa besar atau kecil suatu perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang besar
cenderung dapat menurunkan tingkat volatilitas harga saham. Ukuran perusahaan

menjadi salah satu variabel yang menarik untuk diteliti, mengingat besarnya aset
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perusahaan dapat mempengaruhi stabilitas dan kinerja saham di pasar (S. Dewi &
Paramita, 2019). Karakteristik perusahaan berperan penting dalam mempengaruhi
fluktuatif harga saham. Hal ini disebabkan oleh preferensi investor yang lebih
cenderung memilih perusahaan besar, karena dianggap telah mencapai tingkat
kematangan yang lebih stabil, sehingga harga sahamnya cenderung lebih
konsisten dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Perusahaan besar
juga dinilai lebih stabil karena memiliki diversifikasi yang lebih baik dalam
operasional dan sumber pendapatan, sehingga lebih mampu menahan guncangan
pasar. Selain itu, perusahaan kecil seringkali memiliki keterbatasan dalam
informasi publik, yang menyebabkan volatilitas harga saham lebih tinggi dan
reaksi investor yang tidak rasional terhadap perubahan kondisi pasar (Alimuary &
Dernawan, 2024).

Penelitian yang dilakukan oleh Mehmood et al (2019) dan Rosyida et al
(2020) membuktikan bahwa firm size memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil ini bertolak belakang oleh
penelitian yang dilakukan oleh (Neelanjana dan Hassan, 2019; Ajao dan Robinson
2022; Khalaf, Awad dan Ahmed, 2023) membuktikan masing-masing penelitian
tersebut menunjukkan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap volatilitas
harga saham.

Selanjutnya kepemilikan asing juga dapat mempengaruhi volatilitas harga
saham. Thanatawee (2021) Kepemilikan asing terhadap saham perusahaan disuatu
negara yang semakin penting dalam menentukan dinamika saham. Kehadiran

investor asing seringkali dihadapkan menjadi sinyal positif bagi pasar, karena
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dianggap menunjukkan kepercayaan investor internasional terhadap prospek
ekonomi dan stabilitas pasar saham domestik. Investor asing, dengan modal yang
lebih besar dan informasi yang lebih lengkap, biasanya dianggap dapat
memberikan stabilitas melalui investasi jangka panjang dan memperbaiki
likuiditas pasar (Hassan & Alrab, 2020). Pernyataan tersebut sejalan dengan
penelitian terdahulu (Phan dan Tran, 2019; Chiang dan Lin, 2019; Thanatawee
2021) menjelaskan bahwa kepemilikan asing dapat mempengaruhi secara negatif
terhadap volatilita harga saham. Temuan penelitian terdahulu Vo (2020)
membuktikan kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap volatilitas harga
saham.

Dari hasil studi empiris sebelumnya masih banyak hasil temuan yang
memunculkan ketidakpastian terkait hubungan antara leverage, dividend payout
rtio, dividend yield, dividend per share, earning volatility, asset growth, firm size
dan kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham. oleh karena itu, penelitian
ini mencoba untuk meneliti kembali hubungan secara langsung anatar setiap
variabel leverage, dividend payout ratio, dividend yield, dividend per share,
earning volatility, asset growth, firm size dan kepemilikan asing terhadap
volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES). Adapun tujuan penting dari
peelitian ini untuk mengetahui lebih dalam apakah benar variabel faktor
fundamental dapat mempengaruhi volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah
(DES) salama periode 2014-2023. Dalam hal ini, analisis dari variabel
kepemilikan asing menjadi hal baru dalam penelitian ini, dikarenakan kepemilikan

asing cenderung memberikan stabilitas tambahan pada pasar saham karena
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investor asing memiliki horizon investasi jangka Panjang (Phon et al., 2019),
selain itu, hal baru lain dalam penelitian ini juga earning volatility dan firm size
sebagai variabel independen.

Berdasarkan pemetaan di atas, maka penelitian ini akan mengkaji
hubungan antara leverage, dividend payout ratio, dividend yield, dividend per
share, dan kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham di daftar efek
syariah (DES). Penelitian ini bertujuan untuk memahami secara mendalam
pengaruh leverage, dividend payout ratio, dividend yield, dividend per share, dan
kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham di daftar efek syariah (DES).
Kemudian penggunaan metode analisis model Error Correction Model (ECM).
Bertujuan untuk Memahami dinamika jangka pendek dan penyesuaian terhadap
ketidakseimbangan dalam hubungan antar variabel dan mengatasi heterogenitas
antar unit dalam panel, yang memberikan hasil yang lebih akurat dan relevan
untuk setiap unit yang diamati.

Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan dari perusahaan-
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah (DES). Selain itu, penelitian
ini juga mengkaji perkembangan laporan keuangan dari perusahaan dari tahun
2014-2023 untuk melihat hubungan leverage, dividend payout ratio, dividend
yield, dividend per share, earning volatility, asset growth, firm size dan
kepemilikan asing terhadap volatilitas harga saham di daftar efek syariah (DES).
Adapun beberapa kontribusi dari penelitian ini, seperti memperkaya pemahaman

tentang hubungan antara kebijakan dividen, struktur modal, kepemilikan saham
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dan volatilitas harga saham, serta memberikan dasar bagi penelitian lebih lanjut

dibidang ini.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka

dapat diajukan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di Daftar
Efek Syariah (DES)?

2. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap volatilitas harga
saham di Daftar di Daftar Efek Syariah (DES)?

3. Apakah dividend yield berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di
Daftar Efek Syariah (DES)?

4. Apakah dividend per share berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
di Daftar Efek Syariah (DES)?

5. Apakah earning volatility berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di
Daftar Efek Syariah (DES)?

6. Apakah asset growth berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di
Daftar Efek Syariah (DES)?

7. Apakah firm size berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di Daftar
Efek Syariah (DES)?

8. Apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di

Daftar efek syariah (DES)?
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C. Tujuan Penelitian

adalah:

1.

Sesuai dengan rumusan masalah diatas maka adapun tujuan penelitian ini

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan leverage terhadap
volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan dividend payout
ratio terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?
Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan dividend vyield
terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan dividend per share
terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan earning volatility
terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan asset growth
terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan firm size terhadap
volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES)?

Menguji dan menganalisis pengaruh secara signifikan kepemilikan asing
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di Daftar efek syariah

(DES)?

D. Manfaat Penelitian

Selain tujuan yang hendak dicapai, penulis juga memiliki harapan agar

penelitian ini memberikan manfaat kepada:
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1. Dari segi teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap

pengembangan teori keuangan, khususnya dalam hal hubungan antara

karakteristik perusahaan pada pasar modal syariah. Selain itu, penelitian

ini berpotensi memperkaya literatur terkait dengan perilaku pasar saham

dan pengambilan keputusan investasi, serta memberikan wawasan baru

mengenai dinamika pasar modal syariah di Indonesia.

2. Bidang Praktisi

Diharapkan dapat memberikan wawasan yang berguna bagi para praktisi,

yaitu:

a. Bagi investor
Penelitian ini memberikan manfaat praktis yang signifikan bagi
investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih cerdas dan
terinformasi. Dengan memahami bagaimana faktor-faktor fundamental
mempengaruhi volatilitas harga saham, investor dapat lebih mudah
mengevaluasi risiko dan potensi keuntungan dari saham yang investor
pilih. Pengetahuan ini menunjukkan investor untuk memilih saham
yang stabil dan mengutungkan, serta menghindari saham yang rentan
terhadap fluktuasi harga yang tajam.

b. Bagi perusahaan
Penelitian ini menawarkan wawasan yang berguna dalam merumuskan
kebijakan keuangan yang dapat mengurangi volatilitas harga saham

perusahaan dan meningkatkan daya tarik di mata investor. Penelitian
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ini dapat membantu perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan
investor dengan menunjukkan bahwa mereka memiliki strategi yang
solid dalam menghadapi ketidakpastian pasar, yang pada gilirannya
dapat memperkuat posisi perusahaan dipasar modal dan mendukung

keberlanjutan pertumbuhan.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan pada fundamental studi ini terbagi menjadi
beberapa bagian seperti awalan, pokok serta akhiran. Pada langkah dasar awalan
merupakan aspek pertama yang dikaji sebelum masuk dalam bagian hasil. Pada
langkah pokok bahasan berisi tentang 5 bab pada studi ini. Pada langkah akhiran
berisi tentang lampiran, daftar pustaka dan riwayat hidup penulis. Adapun 5 bab
pada studi ini yang dipakai yakni:

Bab | Pendahuluan. Aspek ini menjabarkan topik—topik penting yang
menjadi latar belakang pada studi ini. Selain itu, topik ini berisi tentang volatilitas
harga saham sebagai variabel dependen dan leverage, dividend payout ratio,
dividend yield, dividend per share, earning volatility, asset growth, firm size, dan
kepemilikan asing sebagai variabel independen dan membahas faktor—faktor lain
yang mempengaruhinya melalui teori, data maupun fakta. Adapun pemakaian
latar belakang pada studi ini dapat menggambarkan permasalahan, tujuan serta
kemanfaatan dari penelitian tersebut.

Bab Il Landasan Teoritis. Aspek ini menggambarkan beberapa literatur
dan hasil studi sebelumnya yang dihubungkan dengan tema penulis inflasi,

korupsi, pendidikan, inklusi keuangan, investasi, lapangan pekerjaan terhadap
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kemiskinan di negara berkembang Asia. Selain itu, pada bab ini juga membahas
mengenai teori dan faktor—faktor yang berhubungan tema dari penulis dan
memaparkan berbagai hipotesis yang akan diteliti.

Bab Il Metode Penelitian. Aspek ini menggambarkan mengenai
keseluruhan variabel yang akan diteliti dalam beberapa model dan jenis data,
sumber data serta pemakaian definisi operasional seluruh variabel sesuai dengan
tema penelitian. Sementara itu, dalam alat pengujian penulis menggunakan alat uji
berupa Eviews dalam pengelolaan data keseluruhan variabel.

Bab IV merupakan isi dari hasil penelitian. Selain itu, pada bab ini juga
berisi tentang hasil perhitungan dari data yang telah diolah serta diinterpretasikan
terkait temuan hasil penelitian. Pada bab ini menjelaskan bagaimana hasil yang
diperoleh dari penelitian ini saling berkaitan dengan teori yang digunakan, serta
dihubungkan dengan kondisi pasar yang sebenarnya. Selain itu, penelitian ini juga
menjawab atas pertanyaan yang muncul dari tujuan maupun rumusan masalah
yang dirujuk pada penelitian ini.

Bab V merupakan bagian dari penutup pada penelitian ini. Pembahasan
pada bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan, implikasi, keterbatasan, maupun

saran yang dapat dilakukan untuk rujukan penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara empiris
faktor-faktor fundamental terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah

(DES) pada tahun 2014-2023. Pada bagian akhir ini disampaikan kesimpulan dari

hasil analisis dan pembahasan mengenai penelitian ini, sekaligus menjawab dari

rumusan masalah yang sebelumnya diajukan. Adapun kesimpulan pada penelitian
ini adalah:

1. Temuan pengujian pertama ini menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh
antara leverage terhadap volatilitas harga saham di Daftar Efek Syariah (DES).
Selain itu, temuan ini memberikan konfirmasi dari teori yang dikembangkan
olen Spence (1973), yang berasumsi bahwa penggunaan leverage dapat
berfungsi sebagai sinyal bagi pasar mengenai risiko perusahaan dan prospek
keuangannya. Selanjutnya menjelaskan bahwa tingkat leverage yang tinggi
diharapkan dapat meningkatkan persepsi risiko investor, yang pada gilirannya
seharusnya menurunkan volatilitas harga saham. Temuan ini mengindikasikan
bahwa tidak terdapat hubungan signifikan antara tingkat leverage daan
volatilitas harga saham. Sehingga mengidinkasikan bahwa faktor-faktor lain,
selain struktur modal, mungkin lebih berperan dalam menentukan volatilitas
harga saham. Selain itu, hasil ini sejalan dengan penelitian (Anderu et al.,

2019; Tati et al., 2020; Kengatharan dan Ford, 2021; Kartawijaya dan
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Hasibuan, 2024) yang membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham.

. Variabel dividend per share tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
di Daftar Efek Syariah (DES). Adapun hasil dari penelitian ini tidak sejalan
dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973) yang menyatakan
bahwa pembayaran dividen yang lebih tinggi atau perubahan dalam
pembayaran dividen dianggap sebagai sinyal positif mengenai stabilitas
keuangan perusahaan. Namun berdasarkan hasil temuan penelitian ini, dapat
dijelaskan bahwa investor mungki lebih memperhatikan faktor lain, seperti
prospek kinerja operasional yang memiliki penagruh lebih besar terhadap
fluktuasi harga saham dibandingkan dengan keputusan dividen. Dengan
demikian, meskipun pembayaran dividen dianggap sebagai sinyal terkait
kesehatan keuangan perusahaan, dampaknya terhadap volatilitas harga saham
mungkin lebih terbatas. Selain itu, temuan ini dapat dijelaskan melalui
perspektif dari teori Miller & Modigliani (1961) yang menyatakan bahwa
dalam pasar yang sempurna, keputusan tentang pembayaran dividen tidak akan
memperngaruhi nilai perusahaan atau volatilitas harga saham, karena investor
dapat menciptakan portofolio yang sebnading dengan preferensi dividen
mereka tanpa mempengaruhi harga saham. Temuan ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Rowena dan Hendra, 2017; Anderu et al.,
2019) yang membuktikan bahwa dividend payout ratio tidak berpengaruh

terhadap volatilitas harga saham.
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3. Selanjutnya temuan menjelaskan bahwa dividend vyield tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham di daftar efek syariah (DES). Temuan ini tidak
relevan dengan teori Spence (1973) yang mengatakan bahwa dividend yield
yang tinggi diartikan sebagai sinyal tentang stabilitas dan kinerja keuangan
perusahaan, yang seharusnya bisa mengurangi ketidakpastian di pasar. Namun
kenyataannya, pengaruh dividend vyield terhadap volatilitas harga saham
mungkin tidak selalu signifikan. Hal ini disebaabkan oleh faktor-faktor lain
yang lebih dominan. Di sisi lain, menurut Miller & Modigliani (1961) yang
menyaatakan bahwa investor dapat mencapai hasil yang diinginkan tanpa
bergantung pada dividen yang dibagikan perusahaan, karena dapat membeli
atau menjual saham untuk mencapai tingkat pengembalian yang diinginkan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Neelanjana dan
Hassan, 2019; Juliani, 2021; Koleosho et al., 2022; Ali et al., 2023) yang
membuktikan bahwa dividend yield tidak memiliki pengaruh terhadap
volatilitas harga saham. Disebabkan besar dividend yield yang diberikan
perusahaan hanya sebagai patokan besarnya keuntungan yang diberikan pada
investor.

4. Tinggi rendahnya dividend per share di daftar efek syariah (DES) dapat
berdampak pada volatilitas harga saham. Hipotesis temuan penelitian ini
membuktikan hasil temuan sejalan dengan teori yang diungkapkan oleh Spence
(1973) yang menyatakan dividen yang dibayarkan oleh perusahaan berfungsi
sebagai sinyal yang mengurangi ketidakpastian dan asimetri informasi antara

manajemen dan invetor. Ketika perusahaan membayar dividen yang konsisten
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atau meningkat, ini memberi indikasi bahwa perusahaan memiliki arus kas
yang sehat dan stabil, serta prospek baik di masa depan. Hal ini meningkatkan
kepercayaan investor, karena investor cenderung tidak terlau reaktif terhadap
fluktuasi pasar, yang mengarah pada pengurangan volatilitas harga saham.
Selain itu, kebijakan dividen yang stabil juga mencerminkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki risiko yang lebih rendah, karena stabilitas dividen sering
dikaitkan dengan perusahaan yang sudah matang dan memiliki manajemen
yang baik. Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Phan
dan Tran, 2019; Kengatharan dan Ford, 2021; Syed et al., 2023) yang
membuktikan bahwa dividend per share berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham.

. Pengaruh earning volatility yang tinggi berdampak pada volatilitas harga
saham di daftar efek syariah (DES). Temuan ini relevan dengan teori dari
Spence (1973) perusahaan yang memiliki laba stabil atau tidak fluktuatif
mengirimkan sinyal kepada pasar mengenai stabilitas dan kualitas manajerial
perusahaan. Ketika laba perusahaan menunjukkan kestabilan, hal ini akan
berdampak pada pembayaran dividen yang lebih tinggi. Sebaliknya, saat
tingkat volatilitas meningkat, potensi capital gain bagi investor juga akan
semaakin besar, terutama ketika laba mencapai titik tertingginya. Kondisi ini
mendorong investor untuk menahan saham yang mereka miliki dalam jangka
waktu yang lebih lama. Akibatnya, penjualan saham menjadi lebih sedikit,
yang pada gilirannya menyebabkan volatilitas harga menjadi lebih rendah.

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Mehmood et al,
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2019; Neelanjana dan Hassan, 2019; Josua Sirait et al., 2021; Wandira dan
Saputra, 2023) yang membuktikan bahwa earning volatility berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham.

. Asset growth tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di daftar efek
syariah (DES). Temuan ini ridak relevan dengan teori sinyal yang dikemukan
oleh (Spence, 1973) yang menyatakan bahwa perusahaan yang menunjukkan
pertumbuhan aset yang stabil dan konsisten akan mengirimkan sinyal kepada
pasar mengenai kualitas manajerial masa depan perusahaan, yang seharusnya
dapat mengurangi ketidakpastian dan volatilitas harga saham. Namun temuan
ini menunjukkan arah tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
disebabkan oleh faktor yang mengurangi relevansi hubungan dalam konteks
pasar. Salah satunya, pertumbuhan aset yang tidak disertai dengan probabilitas
atau efisiensi operasional dapat menghasilkan volatilitas yang lebih tinggi,
karena investor mungkin menilai bahwa pertumbuhan aset tidak berkontribusi
langsung dalan peningkatan laba atau nilai perusahaan. Temuan ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rowena & Hendra, 2017; Rosyida et
al., 2020) yang membuktikan bahwa asset growth tidak berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham.

. Pengaruh firm size yang relative besar atau tinggi akan berdampak padda
penurunan volatilitas harga saham pada daftar efek syariah (DES). Temuan ini
relevan dengan teori yang dikemukakan oleh Spence (1973) bahwa perusahaan
yang besar dapat memberikan informasi yang lebih jelas dan lebih handal

kepada pasar, karena mereka biasanya memiliki pengungkapan keuangan yang
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lebih transparan dan pengawasan regulasi yang lebih ketat. Hal ini membuat
investor untuk memiliki ekspetasi yang lebih jelas terhadap kinerja perusahaan,
yang pada gilirannya dapat mengurangi volatilitas harga saham. Temuan ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ajao & Robinson, 2022;
Kengatharan & Ford, 2021; Khalaf et al., 2023) yang membuktikan juga bahwa
firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Pengaruh kepemilikan asing dapat berdampak secara negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Temuan ini memperkuat argumen teori
keagenan, yang menyatakan kepemilikan asing dapat mengurangi konflik
kepentingan antara manajemen perusahaan dan pemegang saham, karena
investor asing cenderung lebih fokus pada kinerja jangka panjang dan
kepatuhan terhadap tata kelola perusahaan yang baik. Keberadaan investor
asing dapat membawa pengalaman dan pandangan jangka panjang dalam
membantu meningkatkan stabilitas perusahaan. Kepemilikan asing bertindak
sebagai sinyal positif yang meningkatkan stabilitas dan mengurangi volatilitas
harga saham. Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Thanatawee (2021) dan Hassan & Gad Alrab ( 2020) yang menjelaskan bahwa
kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham.
Implikasi

Setelah melakukan pengujian data dan disertai dengan argument

pendukung atas penelitian diatas, maka penelitian ini memiliki beberapa implikasi

baik secara keilmuan maupun secara praktisi. Dalam bidang keilmuan, penelitian

ini memberikan gambaran mengenai faktor fundamental (leverage, dividend per



123

share, dividend yield, dividend per share. Earning volatility, asset growth, firm

size dan kepemilikan asing) penemuan dengan hasil yang berbeda dengan

penelitian sebelumnya akan memberikan tambahan keilmuan melalui pendekatan
yang berbeda.

Kemudian pada pengaplikasian praktisi, penelitian ini dapat memberikan
gambaran dengan mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam strategi
investasi dan keputusan perusahaan. Praktisi harus mempertimbangkan
keseimbangan dalam kebijakan keuangan perusahaan dan menjaga daya tarik bagi
investor.

C. Keterbatasan

Peneliti menyadari bahwa penelitian Tesis ini memiliki keterbatasan dan
jauh dari kata sempurna. Untuk itu, diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat
memperbaiki penelitian ini, sehingga menjadi riset yang lebih baik lagi. Diantara
keterbatasan pada penelitian ini adalah:

1. Ketersedian data pada yang tidak lengkap, dari objek penelitian hanya 95
perusahaan dengan periode 10 tahun, yaitu dari tahun 2014-2023.
Keterbatasan data tersebut disebabkan beberapa faktor, salah satunya
keterbatasan dalam mengakses data yang tidak lengkap.

2. Masih kurangnya faktor fundamental yang digunakan pada penelitian ini.
Banyak indikator lainnya yang bisa bisa diangkat sebagai faktor tambahan.

3. Pada pengolahan data panel jangka pendek maupun jangka panjang tidak

hanya menggunakan aplikasi eviews saja. Akan tetapi, aplikasi seperti SPPS
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maupu Stata dapat dijadikan salah satu program untuk pengolahan
berikutnya.

4. Pengembangan metode yang digunakan dalam penelitian ini sangat
memungkinkan untuk dikembangkan.

D. Saran

Beberapa saran yang dapat menjadi perbaikan untuk penelitian
selanjutnya, diantaranya yaitu:

1. Periode penggunaan data pada penelitian ini bisa disesuaikan dengan jumlah
data yang tersedia, sehingga bisa menambah jumlah perusahaan untuk
dijadikan sebagai sampel penelitian.

2. Perlunya penambahan indikator faktor fundamental, seperti inflasi, nilai
tukar, probabilitas, dan masih banyak lainnya. Bahkan perlu penambahan
variabel moderasi. Dengan penambahan variabel tersebut, maka penelitian ini
bisa menjadi lebih menarik.

3. Penggunaan sofware pengolahan data lainnya, seperti Stata, sehingga hasil
simultan dapat dilihat dengan jelas.

4. Perlunya penambahan dalam pemodelan uji dalam penelitian, sehingga hasil
yang ditentukan lebih beragam seperti model generalized method of moment

(GMM) atau model least square dummy variable (LSDV)
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