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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan
pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham, dengan inflasi sebagai variabel
moderasi. Objek penelitian mencakup perusahaan dalam indeks IDX-MES BUMN
17 periode 2021-2024 dengan metode regresi data panel moderasi (MRA)
menggunakan pendekatan unbalanced panel. Variabel independen adalah Dividend
Payout Ratio (DPR) dan pertumbuhan aset, sedangkan variabel dependen volatilitas
harga saham serta variabel moderasi inflasi. Data dalam penelitian ini diolah
menggunakan software EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan DPR
berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas saham, sementara pertumbuhan
aset tidak signifikan. Inflasi terbukti memoderasi pengarun DPR terhadap
volatilitas, namun tidak memoderasi pertumbuhan aset.

Kata kunci: Kebijakan Dividem, Pertumbuhan Aset, Inflasi, Volatilitas Harga
Saham.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of dividend policy and asset growth on
stock price volatility, with inflation as a moderating variable. The research objects
are companies listed in the IDX-MES BUMN 17 index during the 2021-2024
period, employing panel data regression with moderation analysis (MRA) under an
unbalanced panel approach. The independent variables are the Dividend Payout
Ratio (DPR) and asset growth, while the dependent variable is stock price volatility,
and the moderating variable is inflation. Data were processed using EViews 12
software. The findings reveal that the DPR has a significant negative effect on stock
price volatility, whereas asset growth shows no significant effect. Furthermore,
inflation is found to moderate the relationship between DPR and stock price
volatility but does not moderate the effect of asset growth.

Keywords: Dividend Policy, Asset Growth, Inflation, Stock Price Volatility.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki Kkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional, karena berfungsi sebagai wadah penghimpunan dana
bagi pelaku usaha, memberikan akses permodalan bagi perusahaan, serta
menjadi alternatif penempatan investasi bagi pemilik modal (Ardiansyah et
al., 2017). Pasar modal sebagai mesin penggerak perekonomian dengan
memberikan sumber dana yang dibutuhkan perusahaan agar dapat tumbuh
dan berkembang. Lain dari itu, pasar modal turut membuka peluang bagi
para investor untuk berpartisipasi dalam pertumbuhan dan keberhasilan

suatu perusahaan (Susanto & Amri, 2024).

Para investor umumnya menilai dua faktor utama saat berinvestasi, yaitu
tingkat imbal hasil saham beserta risiko yang terlibat. Berinvestasi saham di
pasar modal tidak hanya dapat menawarkan keuntungan (return) yang lebih
besar, tetapi juga risikonya yang lebih tinggi dibandingkan dengan produk
investasi lainnya (Rakha Adicandra et/al., 2022).'Keuntungan (return) yang
diperoleh investor bisa berasal dari dividen yang dibagikan oleh perusahaan
ataupun dari selisih keuntungan ketika saham dijual dengan harga lebih
tinggi daripada saat dibeli. Selain mempertimbangkan return dan risiko,
investor juga proaktif dalam mengumpulkan informasi, termasuk mengenai

harga saham serta kinerja perusahaan. Dikarenakan, harga saham dapat



mencerminkan nilai perusahaan dan menjadi indikator keberhasilannya

(Kurnia, 2019).

Stabilitas harga saham menarik bagi investor karena menandakan risiko
yang lebih rendah, yang merupakan salah satu tujuan utama dalam investasi
(Sutandijo & Sugiyarti, 2023). Di sisi lain, tingkat fluktuasi saham yang
terlalu besar bisa menurunkan keyakinan investor dalam menanamkan
modalnya. Oleh karenanya, para investor perlu mempertimbangkan
berbagai faktor lain yang dapat memengaruhi Kkinerja saham, seperti
kemampuan perusahaan dalam mengelola aktivitas operasional, kebijakan
dividen yang diterapkan, volatilitas harga saham perusahaan setiap
periodenya, dan volume perdagangan saham vyang dijalankan oleh
perusahaan. Beberapa faktor ini saling terkait dan memiliki pengaruh
terhadap harga saham perusahaan, baik dalam hal kenaikan maupun

penurunan.

Pada pasar yang efisien, informasi.yang tersedia tergambar dalam harga
saham saat ini, baik dari perusahaan maupun pasar .secara menyeluruh
(Gunawan, 12004). Informasi ini. pada akhirnya dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi investor ketika memutuskan untuk melepas atau
menambah kepemilikan saham mereka, yang nantinya berkontribusi
terhadap pergerakan harga saham. Inilah yang menyebabkan fluktuasi harga

saham, yang tampak dalam bentuk volatilitas (Anastassia & Firnanti, 2014).



Volatilitas harga saham adalah perubahan harga yang sering terjadi
terhadap suatu perusahaan yang dimana tingkat perubahannya berdasarkan
tingkat aktivitas operasional perusahaan, proses penawaran maupun
permintaan terhadap suatu saham perusahaan, kebijakan perusahaan, laba
yang diperoleh perusahaan dan berbagai kendala yang dihadapi perusahaan
yakni faktor internal dan eksternal perusahaan (Rohmawati, 2016). Harga
saham tercipta dari proses interaksi antara minat beli (permintaan) dan minat
jual (penawaran) terhadap saham suatu perusahaan (Darmadji &
Fakhruddin, 2016). Tingkat permintaan maupun penawaran ini dipicu oleh
sejumlah faktor, baik itu yang terkait langsung dengan faktor internal saham
maupun eksternal dengan skala makro (Labbaik et al., 2024). Jika suatu
saham diminati lebih banyak oleh investor daripada yang ditawarkan, maka
harga saham tersebut cenderung naik. Berlawanan dari itu, jika terdapat
lebih banyak penawaran saham daripada permintaan, berakibat harga saham

akan cenderung mengalami penurunan.

Harga saham menjadi tolak ukur keberhasilan pengelolaan perusahaan.
Perusahaan dengan-kinerja yang, baik ,akan,mendorong peningkatan nilai
sahamnya di pasar (Wira, 2020). Kenaikan harga saham juga akan
menunjukkan pertambahan kekayaan para pemegang saham sebagai

investor (Tambunan dan Aminda, 2021).

Beberapa tahun terakhir, tepatnya pada April 2021, Bursa Efek
Indonesia (BEI) berkolaborasi dengan Masyarakat Ekonomi Syariah (MES)

merilis indeks terbaru bernama IDX-MES BUMN 17. Indeks ini dibuat



untuk menilai kinerja 17 perusahaan milik negara beserta afiliasinya yang
mengikuti prinsip-prinsip Islam, memiliki likuiditas tinggi, kapitalisasi
pasar besar, dan dasar-dasar perusahaan yang kuat. Dalam perspektif Islam,
Investasi syariah merupakan bentuk penanaman modal yang berlandaskan
pada prinsip-prinsip Islam, baik dalam aktivitas sektor riil maupun sektor
keuangan. Konsep ini menekankan terciptanya keuntungan bersama bagi
seluruh pihak yang terlibat, sehingga mencerminkan nilai keadilan dan
keseimbangan. Di sisi lain, Islam menolak praktik spekulasi dan
mengajarkan investasi yang dapat menguntungkan semua pihak (Wiyanti,

2013).

Investasi syariah memiliki prinsip serta batasan yang wajib diperhatikan
dan juga menjadi perbedaan terhadap investasi konvensional. Prinsip-
prinsip utama tersebut antara lain: 1) investasi harus bebas dari praktik riba,
yaitu tambahan atas pokok harta tanpa adanya transaksi bisnis yang nyata;
2) menghindari unsur gharar, yakni ketidakpastian yang dapat
menimbulkan kerugian; 3) menjauhi unsur maysir atau perjudian dalam
bentuk .apa pun yang melibatkan pertaruhan; 4)-tidak mengandung unsur
haram, yakni sesuatu yang jelas dilarang syariat dengan ancaman hukuman
bagi pelakunya dan pahala bagi yang menjauhinya; serta 5) menghindari
unsur syubhat, yaitu hal-hal yang bercampur antara halal dan haram yang

status hukumnya belum jelas (Huda & Nasution, 2008).

Dalam menentukan saham syariah yang masuk ke dalam IDX-MES

BUMN 17, Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan sejumlah tolok ukur,



antara lain: tercatat sebagai bagian dari Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI), berasal dari perusahaan BUMN atau entitas terkait, serta memiliki
tingkat likuiditas dan kinerja fundamental yang memenuhi syarat.
Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks ini dapat berubah
sewaktu-waktu, tergantung hasil evaluasi dan kinerja masing-masing
perusahaan. Mengenai perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar, yang
tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan setelah penilaian akan

dikeluarkan dari indeks IDX-MES BUMN 17.

Terhitung sepanjang tahun 2023 hingga awal tahun 2024 indeks-indeks
Syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan penurunan kinerja
dibandingkan dengan pergerakan IHSG secara year-to-date (ytd). Sampai
pada penutupan Kamis (6 Juni 2024), Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) menunjukkan penurunan sebesar 0,06% sejak awal tahun. Sementara
itu, Jakarta Islamic Index (JII) turun 3,71% dan Jakarta Islamic Index 70
(JN70) terkoreksi 1,96%. Selanjutnya, terdapat IDX Sharia Growth
index yang. telah terkoreksi sebesar 1,99%. Terakhir,terjadi koreksi
pada IDX-MES _BUMN ,17, .index yang -.~-mengalami  penurunan

sebesar 9,35% sejak awal tahun 2024. (Mahadi, 2024).
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Gambar 1. 1 Tingkat Penurunan Indeks Saham Syariah 2024
Sumber : Investasi.kontan.co.id, 2024 (data diolah)

Memahami potensi keuntungan atau tingkat risiko dari suatu saham
salah satunya adalah dengan memperhatikan statistik volatilitas harga
sahamnya. Sebab, melalui volatilitas harga saham, investor dapat
memperoleh pemahaman 'mengenai besarnya risiko yang mungkin timbul
dari ‘investasi tersebut. Volatilitas harga saham' yang ‘bertambah tinggi
menyebabkan investor akan dihadapkan pada tingkat risiko yang semakin
tinggi pula. Trader jangka pendek cenderung suka dengan harga saham yang
fluktuatif karena memberikan peluang untuk meraih capital gain yang
besar. Di lain sisi, trader jangka panjang cenderung memilih volatilitas
rendah untuk menjaga agar keuntungan tetap stabil (Priana & Muliartha,

2017).



Grafik di bawah memperlihatkan informasi bahwa pertumbuhan dan
harga saham IDX-MES BUMN 17 cenderung mengalami fluktuasi
penurunan. Oleh karenanya, sebelum berinvestasi, penting bagi mereka
untuk memahami beberapa faktor yang mampu memberi dampak terhadap
harga saham. Memahami faktor-faktor ini membantu investor memprediksi
harga saham di masa depan dan mencegah potensi kerugian, mengingat

setiap investasi selalu mengandung risiko.
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Gambar 1. 2 Perbandingan Harga Saham IDX-MES BUMN 17 pada
Januari dan Desember Tahun 2024

Sumber : yahoo finance, “data diolah peneliti”
Salah satu faktor internal perusahaan yang sering menarik perhatian
investor adalah kebijakan dividen. Risiko dan imbal hasil merupakan dasar
utama dalam mempertimbangkan keputusan investasi. Oleh karena itu,

kebijakan mengenai rasio dividen menjadi aspek yang menarik perhatian



investor. Menurut Lapian (2018), kebijakan dividen menjadi keputusan
strategis yang berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, dan hal ini
turut berpengaruh terhadap naik turunnya harga saham. Menurut Utami &
Purwohandoko (2021), Kebijakan dividen yakni keputusan perusahaan yang
telah memperoleh keuntungan, di mana terdapat ketentuan bahwa laba yang
ditahan atau dividen yang diberikan kepada investor dapat dimanfaatkan

sebagai sumber pendanaan investasi di waktu mendatang.

Kebijakan dividen yaitu keputusan perusahaan terkait pengalokasian
keuntungan yang dihasilkan pada akhir periode, yaitu apakah akan
didistribusikan kepada pemeang saham sebagai dividen atau malah
disimpan sebagai modal tambahan untuk mendanai investasi di masa
mendatang (Hidayat et al., 2023). Ketika perusahaan meningkatkan
pembagian dividen, investor kerap memaknainya sebagai sinyal optimis
dari manajemen bahwa Kinerja perusahaan berpeluang membaik di waktu
mendatang. Karenanya, kebijakan dividen dinilai berpotensi memberikan
nilai tambah bagi perusahaan. /Adapun, pembayaran dividen yang menurun
dipersepsikan. sebagai .indikasi prospek kinerja-perusahaan yang buruk.
Informasi mengenai kebijakan dividen ini juga dapat menjadi faktor penentu
bagi investor dalam mengambil keputusan apakah akan mengalokasikan

modalnya ke perusahaan tersebut atau tidak (Herawati, 2013).

Selain kebijakan dividen, pertumbuhan aset perusahaan juga merupakan
faktor penting yang memengaruhi persepsi investor terhadap Kkinerja

perusahaan. Pertumbuhan aset menunjukkan seberapa banyak perusahaan



mengoperasikan dananya. Sartono (2010), berpendapat bahwa distibusi
dividen yang lebih tinggi dapat mengurangi kemampuan investasi
perusahaan. Ini disebabkan karena berkurangnya jumlah laba ditahan yang
pada akhirnya dapat memperlambat laju pertumbuhan perusahaan dan
berdampak pada turunnya harga saham. Oleh sebab itu, pertumbuhan aset

menunjukkan hubungan searah terhadap volatilitas harga saham.

Bagi investor, pertumbuhan aset memberikan sinyal positif bahwa
perusahaan sedang memperkuat posisinya dan memiliki kemungkinan
untuk meghasilkan peningkatan laba di masa depan. Namun, jika
pertumbuhan aset tidak dikelola dengan baik dan tidak diimbangi oleh
pertumbuhan pendapatan yang sepadan, hal ini dapat menimbulkan risiko.
Pada akhirnya, persepsi investor terhadap pertumbuhan aset dapat
memengaruhi volatilitas harga saham, terutama jika aset baru tidak mampu

menghasilkan arus kas yang memadai.

Berdasarkan: hasil penelitian jyang:dilakukan tAnastassia & Firnanti
(2014), menyebutkan volatilitas harga saham dipengaruhi aleh pertumbuhan
aset dengan arah negatif. Sementara itu, penelitian Chaudry et al., (2015)
menyatakan bahwa pertumbuhan aset berdampak positif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Adapun pada penelitian dari (Surahmat et
al., 2017) mengemukakan hasil yang berbeda, dimana pertumbuhan aset

tidak mempengaruhi volatilitas harga saham.

Selain dari faktor internal, faktor eksternal juga mempunyai andil

terhadap investor dalam mengambil keputusan berinvestasi yang tentunya
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juga akan berpengaruh pada volatilitas harga saham. Tandelilin (2010)
mengungkapkan ada beberapa faktor penting terutama pada bidang ekonomi
yang bisa mempengaruhi harga saham diantaranya makro, Produk Domestik
Bruto (PDB), kurs nilai rupiah, neraca perdagangan, anggaran defisit, suku

bunga, harga emas hingga tingkat inflasi.

Tingginya laju inflasi kerap kali dihubungkan dengan kondisi ekonomi
yang memanas. Ini mengindikasikan bahwa permintaan terhadap produk
melampaui kapasitas penawaran, berakibat harga-harga cenderung naik
(Mufarrikhah & Hayati, 2021). Inflasi yang tinggi juga berisiko
menurunkan daya beli uang, yang berarti uang memiliki kekuatan beli yang
lebih rendah. Selain itu, inflasi yang tinggi juga berpotensi menurunkan nilai
riil pendapatan yang dihasilkan investor dari portofolio investasi mereka
(Sartika, 2017). Beberapa peneliti telah mengkaji terkait tingkat inflasi,
yakni sebagaimana yang telah dilakukan oleh Ahmad & Badri (2022) yang
menyimpulkan bahwa variabel inflasi, kurs dan suku bunga mempunyai
pengaruh yang signifikan pada IHSG secara simultan. Sedangkan pada
penelitian yang dilakukan Rohmawati (2016) -menyebutkan bahwa tidak

terdapat adanya pengaruh inflasi terhadap volatilitas harga saham.

Adapun dalam konteks ekonomi makro, kondisi eksternal seperti inflasi
juga dapat memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dan
pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham (Pujiyanti et al., 2024).
Di tengah inflasi yang tinggi, investor cenderung menghargai dividen yang

stabil sebagai bentuk pengembalian langsung yang mengompensasi
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penurunan nilai uang. Kebijakan dividen yang stabil di masa inflasi menjadi
semakin penting bagi investor yang membutuhkan kepastian di tengah

kenaikan harga barang dan jasa.

Lebih lanjut, pertumbuhan aset yang pesat di tengah inflasi tinggi dapat
memengaruhi persepsi risiko investor, karena perusahaan mungkin
menghadapi biaya operasional yang meningkat, sementara kemampuan
daya beli konsumen menurun. Oleh karena itu, inflasi berpotensi
memperkuat atau memperlemah pengaruh antara kebijakan dividen dan
pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham, tergantung pada

bagaimana perusahaan mengelola kinerja dan strategi keuangannya.

IDX-MES BUMN17 merepresentasikan kinerja saham dari 17
perusahaan BUMN yang dinilai memiliki likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar
yang besar, serta pondasi bisnis yang kuat dan sejalan dengan prinsip-
prinsip syariah (Bursa Efek Indonesia, 2024). Indeks ini dipilih sebagai
objek penelitian dikarenakan terdiri-dari perusahaan perusahaan BUMN
strategis yang memiliki peran ‘penting dalam perekonomian nasional,
mengelola sektorssektor vital seperti perbankan, energi, infrastruktur, dan
manufaktur. Perusahaan BUMN yang tergabung dalam indeks ini memiliki
fundamental yang relatif stabil. Walaupun begitu, indeks ini tetap tidak
terlepas dari dinamika yang terjadi di Bursa Efek Indonesia, sehingga
pergerakan harga sahamnya bersifat fluktuatif. Hal ini tercermin dari
paparan sebelumnya yang menyatakan bahwa IDX-MES BUMN 17

mencatat penurunan paling tajam dibandingkan indeks saham syariah
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lainnya. Dengan begitu, penelitian ini menjadi semakin krusial untuk

dilakukan.

Meski berbagai penelitian telah membahas sejumlah faktor yang
memengaruhi volatilitas harga saham, kajian yang secara khusus meneliti
pengaruhnya terhadap pergerakan harga saham perusahaan yang tergabung
dalam IDX-MES BUMN 17 selama periode 2021-2024 masih terbatas.
Oleh karena itu, penelitian ini dimaksudkan untuk mengisi kekosongan
tersebut dengan menganalisis secara empiris bagaimana kebijakan dividen
dan pertumbuhan aset berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada
perusahaan-perusahaan tersebut, dengan inflasi sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini diharapkan dapat menyediakan pemahaman lebih mendalam
mengenai faktor-faktor yang dapat memengaruhi pergerakan harga saham

dalam konteks pasar modal Indonesia.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas; dapat diuraikan rumusan
masalah sebagai berikut:
1. Apakahkebijakan dividen berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode 2021-2024?
2. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode 2021-2024?
3. Apakah inflasi dapat memoderasi hubungan antara kebijakan dividen
dengan volatilitas harga saham perusahaan yang terdaftar di IDX-MES

BUMN 17 periode 2021-2024?
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Apakah inflasi dapat memoderasi hubungan antara pertumbuhan aset

dengan volatilitas harga saham perusahaan yang terdaftar di IDX-MES

BUMN 17 periode 2021-2024?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang ada di atas, maka tujuan dari

penelitian ini dapat diuraikan sebagai berkut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas
harga saham perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode
2021-2024.

Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan aset terhadap volatilitas
harga saham perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode
2021-2024.

Untuk menganalisis pengaruh inflasi sebagai variabel moderasi
hubungan kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham
perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode 2021-2024.
Untuk ~menganalisis pengaruh inflasi sebagai variabel moderasi
hubungan-, pertumbuhan, aset terhadap -volatilitas harga saham

perusahaan yang terdaftar di IDX-MES BUMN 17 periode 2021-2024.

. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritik

a. Bagi Akademi
Penelitian ini bisa memperkaya literatur akademik dalam bidang

keuangan, khususnya terkait dengan Kkebijakan dividen,
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pertumbuhan aset, volatilitas harga saham, dan inflasi. Selain itu,
penelitian ini dapat mendorong studi lebih lanjut mengenai topik-
topik serupa dalam konteks perusahaan BUMN atau sektor lainnya
yang terdaftar dalam bursa saham.

b. Bagi Penulis
Penelitian ini memberikan manfaat bagi peneliti untuk
memperdalam pemahaman mengenai pengaruh kebijakan dividen,
pertumbuhan aset, dan inflasi terhadap volatilitas harga saham.
Selain itu, penelitian ini juga memberikan wawasan mengenai
penerapan teori keuangan dalam konteks nyata, terutama dalam
menganalisis hubungan antara kebijakan perusahaan dan dinamika
pasar saham.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan, terutama yang terdaftar dalam indeks IDXMES-
BUMN 17, diharapkan_ hasil kajian ini dapat memberikan masukan
yang bergunabagi perusahaan terkhusus dalam membuat keputusan
yang lebih™ tepat untuk menjaga stabilitas harga saham,
meningkatkan kepercayaan investor, serta mengurangi dampak
negatif dari fluktuasi ekonomi seperti inflasi.

b. Bagi Pembaca
Penelitian ini diharapkan mampu menyajikan informasi yang

berguna dalam menganalisis dinamika pasar saham, khususnya
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dalam melihat dampak kebijakan dividen dan pertumbuhan aset

terhadap volatilitas harga saham.

E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini terdiri dari lima bab yang disusun dengan sistematis,

pembahasan metodologis dalam penelitian ini akan mempresentasikan alur

berpikir penulis. Adapun elemen utama dalam penelitian ini akan meliputi:

BAB I:

BAB II:

BAB III:

Pada BAB I berisi tentang pendahuluan yang berisi tentang latar
belakang masalah yang mendasari penelitian ini. Kemudian
disusun rumusan masalah, tujuan penelitian dan manfaat
penelitian yang akan diperoleh dari penelitian tersebut. Bab ini
juga mencakup pembahasan sistematis yang menjelaskan setiap

langkah yang diperlukan untuk menyusun skripsi.

Bab ini berisi tentang landasan teori, yang didalamnya berisi
kumpulan teori-teori yang relevan dengan topik penelitian. Selain
itu, terdapat kajian pustaka yang mencakup penelitian-penelitian
terdahulu. Kerangka- teoritik-dan pengembangan hipotesis yang

menjadi-dugaan awal sementara dalam penelitian.

Dalam BAB ini memuat metode penelitian yang meliputi rencana
dalam melakukan pengumpulan, pengukuran, dan analisis data.
Pada bagian ini akan disajikan beberapa hal mengenai jenis
penelitian yang digunakan, objek penelitian (sampel dan

populasi), jenis data yang dikumpulkan, variabel dan definisi
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operasional variabel, teknik pengumpulan data, serta metode
analisis dan alat analisis data yang akan diaplikasikan untuk

menguji hipotesis.

BAB 1V: BAB ini akan mejelaskan hasil dan pembahasan dari pengujian
yang telah dilakukan. Hal tersebut yang mencakup penjelasan
mengenai objek penelitian, analisis deskriptif, uji hipotesis, serta
pembahasan yang akan menjawab secara ilmiah terkait hasil yang
telah didapatkan. Selain itu, interpretasi data guna memberikan
pemahaman yang jelas dan dapat menjawab pertanyaan-

pertanyaan dalam penelitian.

BAB V: Pada BAB ini berisikan penutup, yang terdiri dari kesimpulan atas
hipotesis yang telah diuji serta diskusi mengenai hasil penelitian.
Selain itu, dalam bab ini juga akan dibahas keterbatasan penelitian

serta menyertakan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Studi ini bertujuan untuk memeriksa dampak dari kebijakan dividen dan
pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham dengan inflasi sebagai
variabel pemoderasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang
terdaftar di IX-MES BUMN 17 dengan menganalisis laporan tahunan untuk
periode 2021-2024. Berdasarkan  berbagai  analisis yang  telah

dilakukan, kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut:

1. Kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
volatilitas harga saham. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa
perusahaan dengan tingkat pembayaran dividen yang tinggi cenderung
lebih menarik bagi para investor, yang membantu mengurangi
ketidakpastian « para investoridan | i/meningkatkan keyakinan dalam
berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga menghasilkan aktivitas
perdaganganyang lebih stabil dan dengan demikian mengurangi
fluktuasi harga saham.

2. Pertumbuhan aset tidak memiliki dampak besar pada fluktuasi harga
saham. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa investor tidak menganggap
pertumbuhan aset sebagai faktor penting dalam pengembangan

operasional sebuah perusahaan.
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3. Inflasi sebagai variabel moderasi mampu memoderasi Yyaitu
memperlemah pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga
saham. Adanya inflasi sedang tinggi, umunya menyebabkan daya beli
investor menurun dan mereka melihat risiko investasi menjadi lebih
besar. Akibatnya, meskipun perusahaan membagikan dividen dalam
jumlah lebih besar melalui peningkatan dividend payout ratio, hal
tersebut tidak terlalu berdampak pada naik turunnya harga saham.

4. Inflasi tidak mampu memperkuat atau memperlemah pengaruh
pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa indikator makro ekonomi seperti inflasi tidak
selalu memengaruhi hubungan antara faktor fundamental perusahaan

dengan respons pasar

B. Keterbatasan Penelitian
Sepanjang proses penelitian, pasti ada beberapa batasan yang dihadapi
yang perlu diperhatikan, dan hal ini mungkin akan menjadi faktor yang
signifikan dalam penelitian mendatang. Berikut adalah beberapa batasan

yang ditemukan:

1. Periode yang digunakan dalam pengujian hanya mencakup 5 tahun
yakni dalam rentang 2021-2024. Periode yang tergolong pendek untuk
mengamati dinamika jangka panjang, terutama untuk variabel ekonomi
makro dan volatilitas saham yang dapat dipengaruhi oleh siklus

ekonomi.
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2. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel independen, padahal
terdapat banyak faktor lain yang juga dapat memengaruhi fluktuasi
harga saham. Akibatnya, variabel yang digunakan dalam penelitian ini
belum mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas harga saham.

C. Saran
Berdasarkan dari kesimpulan yang diperoleh da keterbatasan yang

dijumpai, maka saran yang dapat diberikan diantaranya:

1. Penelitian lebih lanjut disarankan untuk memperluas cakupan variabel
yang diukur. Selain variabel kebijakan dividen dan pertumbuhan
aset, penelitian yang akan datang bisa memperhitungkan variabel lain
dalam fundamental perusahaan seperti profitabilitas, utang, ukuran
perusahaan,  volume perdagangan, atau ~ menambahkan  faktor
makroekonomi lainnya seperti suku bunga dan lain-lain. Serta
memperpanjang periode observasi, semisal lebih'dari 10 tahun data. Hal
ini dimaksudkan agar dapat melihat pola dan pengaruh jangka panjang
antara variabel penelitian.

2. Investor disarankan untuk tidak hanya berfokus pada besarnya
pembagian dividen atau pertumbuhan aset saat membuat keputusan
investasi, tetapi juga mempertimbangkan kondisi makroekonomi
seperti inflasi yang dapat memengaruhi persepsi pasar dan nilai riil dari

dividen yang diterima. Volatilitas harga saham yang dipengaruhi oleh
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faktor-faktor ini dapat menjadi indikator risiko yang penting dalam
menyusun strategi investasi jangka panjang maupun jangka pendek.

3. Bagi perusahaan, penelitian ini menunjukkan pentingnya konsistensi
dalam menentukan kebijakan dividen maupun pertumbuhan aset karena
hal tersebut dapat menjadi sinyal bagi pasar yang nantinya akan
berdampak pada harga saham. Perusahaan perlu menyeimbangkan
antara kepentingan membagikan dividen kepada pemegang saham
dengan kebutuhan pendanaan internal untuk ekspansi. Selain itu,
penting untuk mempertimbangkan faktor makroekonomi dalam
menentukan kebijakan demi menjaga kepercayaan investor terhadap
prospek perusahaan, sehingga volatilitas harga saham dapat ditekan dan

nilai perusahaan tetap terjaga dalam jangka panjang.
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