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ABSTRAK

NAJMA AZIMA. Pengaruh Earnings Volatility, Pertumbuhan
Perusahaan, dan Kepemilikan Institusional Terhadap Harga
Saham dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi:
Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical yang Terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) Tahun 2020-2024

Harga saham merupakan salah satu indikator penting yang
mencerminkan penilaian investor terhadap Kkinerja dan prospek
perusahaan. Namun, pergerakan harga saham tidak selalu sejalan
dengan perubahan kondisi fundamental perusahaan. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap harga
saham, serta menguji peran kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020-2024.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis
penelitian kausalitas. Data sekunder diperoleh melalui teknik
dokumentasi terhadap laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan. Penentuan sampel menggunakan metode purposive
sampling, sehingga diperoleh 17 perusahaan dengan total 85 observasi.
Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dan Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan taraf signifikansi 5%.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa earnings volatility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dengan nilai
signifikansi 0,0002 < 0,05. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan
memiliki nilai signifikansi 0,6539 > 0,05 dan kepemilikan institusional
dengan nilai signifikansi 0,4829 > 0,05 sehingga tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil uji-F menunjukkan
Prob. F-statistic sebesar 0,000000 < 0,05 sehingga ketiga variabel
berpengaruh secara simultan terhadap harga saham. Nilai koefisien
determinasi (R-squared) tercatat sebesar 0,9459 yang mengindikasikan
bahwa model regresi mampu menerangkan 94,59% variasi harga
saham. Adapun 5,41% dapat diterangkan oleh kinerja perusahaan,
pengelolaan aset, dll. Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh
earnings volatility terhadap harga saham dengan arah negatif dengan
koefisien -36968,98, serta prob. 0,0360 < 0,05. Namun, kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap harga saham yang memiliki koefisien 4770,317, prob. 0,8023
> 0,05 maupun kepemilikan institusional dengan koefisien 2894,836,
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prob. 0,7954 > 0,05. Temuan ini menunjukkan bahwa tidak seluruh

faktor fundamental berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan

kebijakan dividen hanya terbukti memoderasi hubungan earnings

volatility dengan harga saham.

Kata Kunci: Earnings volatility,Pertumbuhan  Perusahaan,
Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Harga
Saham



ABSTRACT

NAJMA AZIMA. The Effects of Earnings Volatility, Firm Growth,
and Institutional Ownership on Stock Prices, with Dividend Policy as
a Moderating Variable: Companies in the Non-Cyclical Consumer
Sector Listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) from 2020
to 2024

Stock prices are one of the key indicators reflecting investors’
assessments of a company’s performance and prospects. However,
stock price movements do not always align with changes in a
company’s fundamental conditions. This study aims to analyze the
effects of earnings volatility, company growth, and institutional
ownership on stock prices, as well as to test the role of dividend policy
as a moderating variable for companies in the non-cyclical consumer
sector listed on the Indonesia Sharia Stock Index (I1SSI) for the period
2020-2024.

This study employs a quantitative approach using a causality
research design. Secondary data were obtained through documentation
of the companies’ financial statements and annual reports. The sample
was selected using purposive sampling, resulting in 17 companies with
a total of 85 observations. Data analysis techniques included panel
data regression and Moderated Regression Analysis (MRA) with a
significance level of 5%.

The results of the study indicate that earnings volatility has a
positive and significant effect on stock prices, with a significance value
of 0.0002 < 0.05. Meanwhile, company growth has a significance value
of 0.6539 > 0.05, and institutional ownership has a significance value
of 0.4829 > 0.05; thus, neither has a significant effect on stock prices.
However, the F-test results show a Prob. F-statistic of 0.000000 <
0.05, indicating that the three variables have a simultaneous effect on
stock prices. The coefficient of determination (R-squared) is recorded
at 0.9459 indicating that the regression model explains 94.59% of the
variation in stock prices. The remaining 5.41% can be explained by
company performance, asset management, etc. Dividend policy
moderates the effect of earnings volatility on stock prices in a negative
direction with a coefficient of -369 and a probability of 0.0382 < 0.05.
However, dividend policy does not moderate the effect of company
growth on stock prices-which has a coefficient of 2,112.727 and a p-
value of 0.4349 > 0.05-nor does it moderate the effect of institutional
ownership, which has a coefficient of 6,722.78 and a p-value of 0.1912



> (0.05. These findings indicate that not all fundamental factors have a

significant effect on stock prices, and dividend policy was only found to

moderate the relationship between earnings volatility and stock prices.

Keywords: Earnings Volatility, Company Growth, Institutional
Ownership, Dividend Policy, Stock Price.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Berdasarkan surat keputusan bersama Menteri Agama RI dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI Nomor : 158/1987 dan
0543b/U/1987, tanggal 22 Januari 1998.

A. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan
Arab dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian
dilambangkan dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan
tanda ,dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah
ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf Latin :

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Nama
( Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan
o Ba B Be
o Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
# Kha Kh ka dan ha
R Dal D De
5 Zal Z zet (dengan titik di atas)
B Ra R Er
3 Zai Z Zet
” Sin S Es
o Syin Sy es dan ye
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oo Sad S es (dengan titik di bawah)
o Dad d de (dengan titik di bawah)
L Ta t te (dengan titik di bawah)
I Za Z zet (dengan titik di bawah)
5 ‘ain ‘ Koma terbalik (di atas)
¢ Gain G Ge

P Fa F Ef

F Qaf Q Ki

o Kaf K Ka

J Lam L El

s Mim M Em

O Nun N En

9 Wau w We

A Ha H Ha

. Hamzah ‘ Apostrof

P Ya Y Ye
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B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri
dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda
atau harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah A A
Kasrah I I
2 Dhammah U U

2. Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya
berupa gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda

Nama

Nama

-

¢

Fathah dan
ya

Huruf Latin
Al

adani

Fathah dan
wau

Au

adanu

Contoh:

- Kataba
- fa’ala

S 3 - zukira

Zads - yazhabu

Jiw  -su’ila
af - kaifa
Jsa  -haula

xviii




C. Maddah
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harkat
dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Nama Huruf dan Nama
huruf Tanda
g Fathah dan alif A a dan garis di atas
L8 Kasrah dan ya I i dan garis diatas
2 Dhammah dan wau U u dan garis di atas
Contoh :
J  -qala
Ry -rama
did -qila

D. Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
1. Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah,
kasrah dan dammah, transliterasinya adalah “t”.
2. Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

3. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata
yang menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).

Contoh :

Jlb ¥ A - raudah al-atfal
- raudatulatfal
PRI - al-Madinah al-
Munawwarah

- al-Madinatul-
Munawwarah

XiX



el - talhah

E. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi
ini tanda syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf
yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.
Contoh :

iy - rabbana
J,., - nazzala
EA] - al-birr

= - al-hajj
F. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,
yaitu J' namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan
atas kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata
sandang yang diikuti huruf gamariyah.

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-
rasikan dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf
yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang
itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditranslite-
rasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan
dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh :

J>3 - ar-rajulu
JZdl - as-sayyidu
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Z,MJI - as-syamsu
&t - al-galamu
2o -al-badi’u
M2 - al-jalalu

G.Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof.
Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan
diakhir kata. Bila hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh :

TR 5 o
094l - ta’khuziina

23dl - an-naw’

Z,

&

{g<s - syai’un
&) -inna
Eyal - umirty

K& - akala

H. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis
terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf
Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf
atau harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata
tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh

RO pERARN & 15

Wainnallahalahuwakhairar-raziqin
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Wainnallahalahuwakhairra

ziqin
Q&i‘j,&&h Iﬁ;@ Wa auf al-kaila wa-
almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
AES [ Ibrahim al-Khalil
Ibrahimul-Khalil
i glalsaa e

Bismillahimajrehawamursaha

St 4] § Uil (o i) 7> ol Je <5 Walillahi “alan-nasi

hijju al-baiti
manistata’a ilaihi
sabila

Walillahi ‘alan-nasi
hijjul-baiti
manistata’a ilaihi
sabila

XXii



. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak
dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga.
Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di
antaranya: Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal
nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului
oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:
U}@jﬁmuj Wa ma Muhammadun illa
rasl
64.0 ol oy Jsi :,| Inna awwala baitin wudi’a linnasi

lallazi bibakkata mubarakan

s H ol v  Syahru Ramadan al-lazi unzila
fth al Qur’anu
Syahru Ramadan al-lazi unzila
fthil Qur’anu
(ﬂﬁ‘ égﬁb 813443 Walaqadra’ahubil-ufug al-mubin
Walaqgadra’ahubil-ufuqil-mubin
Bl & i Jezxdt  Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang

dihilangkan, huruf capital tidak digunakan.
Contoh :

Nasrunminallahiwafathunqarib
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P YPES j.a‘b" 4 Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an
el o 00d K AUl Wallahabikullisyai’in
‘alim
J. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan

Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini
perlu di sertai dengan pedoman Tajwid.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal berperan sebagai salah satu indikator struktur
ekonomi suatu negara, tidak terkecuali Indonesia. Selain menjadi
sarana penghimpunan dana jangka panjang bagi perusahaan, pasar
modal juga menyediakan alternatif investasi bagi masyarakat
sehingga mendukung efisiensi alokasi modal dan mendorong
pertumbuhan ekonomi (Lubis, et al., 2026). Sejak awal
perkembangannya, jumlah emiten telah meningkat serta beragamnya
instrumen investasi yang ditawarkan kepada masyarakat yang
menunjukkan pertumbuhan substansial pasar modal Indonesia.
Perkembangan tersebut juga menjadikan harga saham sebagai salah
satu indikator utama yang diperhatikan investor dalam menilai
kondisi dan prospek perusahaan.

Harga saham merupakan aspek krusial dalam pasar modal
yang menjadi perhatian utama para investor karena mencerminkan
nilai perusahaan (Muzayin & Trisnawati, 2022) sekaligus potensi
keuntungan yang dapat diperoleh melalui strategi pemilihan aset dan
pengaturan waktu transaksi yang tepat (Liu, et al., 2024). Selain itu,
pergerakan harga saham menunjukkan bagaimana investor menilai
prospek dan kinerja perusahaan dalam menghadapi dinamika pasar.
Dalam praktiknya, pembentukan dan pergerakan harga saham tidak
semata-mata ditentukan oleh indikator teknikal, melainkan juga
dipengaruhi oleh cara investor dan analis menginterpretasikan
informasi yang tersedia. Dalam menganalisis harga saham, analis
tidak selalu mengandalkan pendekatan teknis, tetapi juga
memanfaatkan informasi non-teknis yang mengindikasikan adanya
pertimbangan berdasarkan pengalaman dan intuisi dalam proses
penilaian. Selain itu, kelengkapan serta transparansi informasi
perusahaan berpotensi mengurangi hambatan persepsi dan bias
kognitif, sehingga turut membentuk ekspektasi pasar yang tercermin
dalam harga saham (Abeysekera, 2025).

Sejalan dengan hal tersebut, penting untuk memahami elemen-



elemen yang memengaruhi nilai saham karena harga saham
merefleksikan penilaian pasar terhadap risiko dan prospek
perusahaan. Pemahaman komprehensif mengenai faktor-faktor
tersebut diperlukan untuk meningkatkan daya tarik (Achmadi, 2023)
serta mempertahankan stabilitas pasar modal syariah di Indonesia.
Secara umum, faktor eksternal dan internal perusahaan
memengaruhi harga saham dimana keduanya menggambarkan
kinerja dan prospek perusahaan. Faktor internal mencakup berbagai
elemen Kkinerja keuangan, seperti earnings per share, return on
equity atau return on asset yang mengukur profitabilitas (Risyafli &
Chaerudin, 2021), tingkat leverage seperti debt to equity ratio,
likuiditas, solvabilitas, dan valuasi seperti price to book value yang
juga menjadi determinan penting harga saham (Bustani, et al.,
2021), serta efisiensi operasi perusahaan. Selain indikator Kinerja
keuangan, kualitas pelaporan keuangan juga memengaruhi persepsi
risiko investor. Sun & Yuan (2026) menemukan bahwa
Strengthening Accounting Supervision (SAS) secara signifikan
menurunkan risiko penurunan harga saham melalui pengurangan
manajemen laba dan peningkatan akurasi perkiraan manajemen.
Salah satu faktor internal yang mendapat perhatian khusus dari
investor adalah  earnings volatility.  Earnings volatility
mencerminkan fluktuasi laba perusahaan dari waktu ke waktu dan
menggambarkan stabilitas kinerja keuangan. Tingginya earnings
volatility mengindikasikan ketidakstabilan pendapatan dan kinerja
perusahaan, sehingga sering dikaitkan dengan peningkatan persepsi
risiko oleh investor (Tarigan & Idris, 2023). Dalam perspektif
signalling theory, perusahaan dengan keuntungan yang lebih stabil
dipandang memiliki kondisi keuangan yang lebih solid, sehingga
berpotensi lebih tingginya harga saham. Volatilitas laba dapat
meningkatkan persepsi risiko yang pada akhirnya memengaruhi
harga saham. Temuan penelitian oleh Anggraini & Raflis (2024)
membuktikan bahwa earnings volatility berdampak negatif pada
volatilitas harga saham, yang mengindikasikan bahwa semakin
tingginya earnings volatility mencerminkan ketidakstabilan kinerja
keuangan perusahaan yang berdampak pada penyusutan nilai aset.



Kondisi tersebut mengurangi persepsi investor terhadap prospek
perusahaan, yang pada akhirnya mendorong penurunan permintaan
terhadap saham perusahaan tersebut di pasar modal. Hasil observasi
dalam kajian ini memperkuat literatur empiris dari Wahyuni &
Artati (2023) yang juga mengungkapkan bahwa earnings volatility
memengaruhi volatilitas harga saham secara negatif. Namun, hasil
berbeda ditemukan oleh Harimbawa & Sulindawati (2022) yang
mengungkapkan bahwa earnings volatility memengaruhi volatilitas
harga saham secara positif.

Selain earnings volatility, pertumbuhan perusahaan juga
menjadi  pertimbangan penting bagi investor. Pertumbuhan
perusahaan  mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan kinerja dan menghasilkan keuntungan di masa
mendatang, sehingga sering dipandang sebagai tolak ukur
keberhasilan perusahaan dalam penciptaan nilai bagi para pemegang
sahamnya (Fajriah, et al., 2022). Perusahaan dengan tingginya
tingkat pertumbuhan, baik dari sisi aset maupun penjualan, pada
umumnya dipandang memiliki prospek yang menjanjikan sehingga
mampu menarik minat investor. Hal tersebut sesuai dengan
penelitian Septyadi & Bwarleling (2020) bahwa pertumbuhan
perusahaan memengaruhi harga saham secara positif. Berbeda
dengan penelitian oleh Vania, et al. (2023) yang menyimpulkan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi harga saham
secara signifikan.

Kepemilikan institusional sebagai bagian dari struktur
kepemilikan perusahaan merupakan faktor lain yang dapat
memengaruhi persepsi investor serta berperan sebagai mekanisme
tata kelola yang dapat memberikan sinyal positif mengenai
kredibilitas dan stabilitas manajemen. Berdasarkan signalling
theory, struktur kepemilikan perusahaan dapat dipandang sebagai
sinyal yang mencerminkan kualitas tata kelola perusahaan kepada
pasar. Santosa & Aprilyanti (2020) menyatakan bahwa tingginya
proporsi kepemilikan institusional mampu menjadikan kepercayaan
investor meningkat, karena institusi diasumsikan memiliki
kemampuan pengawasan Yyang lebih baik terhadap Kkinerja



manajemen  Meskipun demikian, respons pasar terhadap
kepemilikan institusional tidak selalu sejalan dengan prediksi teori.
Pada kondisi tertentu, dominasi kepemilikan institusional dapat
dipersepsikan sebagai indikasi tingginya konsentrasi kepemilikan
yang berpotensi mengurangi fleksibilitas perusahaan atau
memunculkan konflik kepentingan dengan pemegang saham
minoritas, sehingga berdampak pada penurunan minat investor. Hal
tersebut sejalan dengan penelitian Silalahi, et al. (2025) bahwa harga
saham secara negatif dipengaruhi oleh kepemilikan institusional.
Namun, studi Rosadi & Aggraini (2023) menemukan bahwa
kepemilikan institusional tidak memengaruhi harga saham.
Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai
proporsi laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham atau
ditahan untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi
perusahaan di masa mendatang. Dalam signalling theory, kebijakan
dividen dipandang sebagai sarana bagi manajemen untuk
menyampaikan informasi kepada investor mengenai kondisi
keuangan dan prospek perusahaan. Pembayaran dividen yang tinggi
atau dilakukan secara konsisten cenderung diinterpretasikan sebagai
sinyal positif bahwa perusahaan memiliki kemampuan menghasilkan
laba yang baik dan arus kas yang memadai, sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan investor (Prayasita & Wirama, 2025)
terhadap saham perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Rosnaeni, et al. (2024) menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil yang
berbeda ditemukan oleh Agustin & Octovian (2025) dan Sinaga, et
al. (2024) yang menyatakan bahwa DPR berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham, sedangkan Lumopa, et al. (2023)
memperoleh hasil bahwa DPR berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan. Adanya inkonsistensi temuan pada seluruh variabel yang
telah diuraikan di atas menjadi landasan perlunya penelitian lebih
lanjut untuk menguji pengaruh earnings volatility, pertumbuhan
perusahaan, kepemilikan institusional, dan peran kebijakan dividen
dalam memoderasi hubungan tiap variabel terhadap harga saham.



Untuk memberikan gambaran empiris mengenai dinamika
harga saham pada objek penelitian, disajikan data perubahan harga
saham dan total aset sejumlah emiten yang terdaftar dalam sektor
consumer non-cyclical di ISSI periode 2020-2024.

Gambar 1. 1 Perubahan Harga Saham Sektor Consumer Non-
Cyclical yang Tercatat pada I1SSI Tahun 2020-2024
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Gambar 1.1 menunjukkan perkembangan harga saham
perusahaan sektor consumer non-cyclical yang tercatat pada ISSI
selama periode 2020-2024. Berdasarkan grafik tersebut, terlihat
bahwa harga saham perusahaan mengalami fluktuasi yang berbeda-
beda setiap tahunnya. Perusahaan AALI menunjukkan tren
penurunan harga saham secara konsisten, dari sekitar Rp12.325 per
lembar saham pada tahun 2020 menjadi Rp6.200 per lembar saham
pada tahun 2024. Penurunan juga terjadi pada CPIN dan UNVR, di
mana harga saham CPIN menurun dari sekitar Rp6.525 pada tahun
2020 menjadi sekitar Rp4.760 pada tahun 2024, sedangkan harga
saham UNVR mengalami penurunan yang lebih signifikan dari
sekitar Rp7.350 menjadi sekitar Rp1.885 pada periode yang sama.
Sementara itu, ICBP mengalami pergerakan harga saham yang
relatif fluktuatif, sempat mengalami penurunan pada tahun 2021,
kemudian meningkat kembali dan mencapai sekitar Rp11.375 pada
tahun 2024. Adapun harga saham INDF cenderung bergerak stabil



pada rentang Rp6.850-Rp7.700 selama periode pengamatan.
Perbedaan pola pergerakan harga saham pada perusahaan-
perusahaan yang berada dalam sektor yang sama menunjukkan
bahwa perubahan harga saham tidak selalu bergerak searah dan

dipengaruhi oleh berbagai faktor internal perusahaan.
Tabel 1. 1 Perubahan Total Aset Tahun 2020-2024

2020 2021 2022 2023 2024
AALI | 27.781.231 | 30.399.906 | 29.249.340 | 28.846.243 | 28.793.225
CPIN | 31.159.291 | 35.446.051 | 39.847.545 | 40.970.800 | 42.791.000
ICBP | 103.502.626 | 118.015.311 | 115.305.536 |119.267.076 | 126.040.905
INDF | 163.136.516 |179.356.193 | 180.433.300 |186.587.957 | 201.713.313
UNVR| 20.534.632 | 19.068.532 | 18.318.114 | 16.664.086 | 16.046.195
Sumber: annual report *dalam
jutaan rupiah
Secara teoritis, peningkatan total aset perusahaan

mencerminkan adanya pertumbuhan dan ekspansi usaha yang dapat
dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai prospek perusahaan di
masa mendatang, sehingga berpotnsi meningkatkan minat investor
dan berdampak pada kenaikan harga saham. Seperti contoh
berdasarkan tabel 1.1 menginformasikan bahwa INDF mengalami
pertumbuhan total aset secara konsisten selama periode pengamatan
dari 163,14 triliun pada tahun 2020 menjadi 210,71 triliun pada
tahun 2024 dan harga saham perusahaan juga meningkat dari
Rp6.850 menjadi Rp7.700. Begitu juga total aset pada UNVR terjadi
penurunan pada periode pengamatan dari Rp20,53 triliun menjadi
Rp16,05 yang memengaruhi penurunan harga saham dari Rp7.350
menjadi Rp1.885. Namun demikian, terdapat fenomena yang tidak
sepenuhnya sejalan dengan teori tersebut. Total aset PT Astra Agro
Lestari Tbk. (AALI) meningkat dari Rp27,78 triliun pada tahun
2020 menjadi Rp30,40 triliun pada tahun 2021, namun harga saham
perusahaan justru mengalami tren penurunan dari Rp12.325 menjadi
Rp7.375 pada akhir tahun 2024. Hal tersebut juga terjadi pada PT
Charoen Pokphand Indonesia Tbk. (CPIN) yang mencatat




pertumbuhan total aset dari Rp31,716 triliun menjadi Rp42,79 triliun
tetapi harga saham tahun 2020 sebesar Rp6.525 turun menjadi
Rp4.760 pada tahun 2024. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa
perubahan harga saham tidak selalu sejalan dengan perubahan
kondisi fundamental perusahaan. Pada beberapa perusahaan,
pertumbuhan aset diikuti oleh kenaikan harga saham, sedangkan
pada perusahaan lain harga saham mengalami penurunan. Kondisi
ini mengindikasikan bahwa pembentukan harga saham dipengaruhi
oleh berbagai faktor fundamental dan tidak dapat dijelaskan hanya
melalui satu indikator keuangan.

Berbagai perbedaan temuan penelitian yang telah diuraikan
mengindikasikan perlunya pengujian kembali dengan model yang
lebih  menyeluruh. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini
mengembangkan model dengan menambahkan kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi, sehingga analisis tidak hanya menilai
pengaruh langsung antarvariabel, tetapi juga mempertimbangkan
dinamika hubungan di antara variabel-variabel tersebut. Oleh karena
itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh earnings
volatility, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional
terhadap harga saham dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi. Secara akademis, diharapkan penelitian ini  mampu
mermperluas literatur akuntansi keuangan dan pasar modal syariah,
serta memberikan bukti empiris mengenai relevansi signalling
theory dalam menjelaskan pergerakan harga saham. Secara praktis,
diharapkan penelitian ini mampu meningkatkan pemahaman
investor mengenai pertimbangan pada pilihan investasi di pasar
modal syariah.

. Rumusan masalah

Dengan mempertimbangkan fenomena permasalahan yang
telah dipaparkan, maka poin-poin permasalahan empiris yang
menjadi fokus sentral dirumuskan melalui pertanyaan berikut:

1. Apakah earnings volatility memiliki pengaruh pada harga saham
perusahaan sektor consumer non-cyclical yang tercatat di I1SSI
tahun 2020-2024?



. Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh pada harga

saham perusahaan sektor consumer non-cyclical yang tercatat di
ISSI tahun 2020-20247?

. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh pada harga

saham perusahaan sektor consumer non-cyclical yang tercatat di
ISSI tahun 2020-20247?

Apakah peran kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan
antara earnings volatility pada harga saham perusahaan sektor
consumer non-cyclical yang tercatat di 1SSI tahun 2020-2024?

. Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara

pertumbuhan perusahaan pada harga saham perusahaan yang
termasuk dalam sektor consumer non-cyclical yang tercatat di
ISSI tahun 2020-2024?

. Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara

kepemilikan institusional pada harga saham perusahaan yang
termasuk dalam sektor consumer non-cyclical yang tercatat di
ISSI tahun 2020-2024?

. Pembatasan Masalah

Guna menjaga kedalaman analisis dan ketepatan ruang lingkup

pembahasannya, penelitian ini dibatasi oleh beberapa ketentuan
spesifik berikut:

1.

Ruang lingkup analisis dalam studi ini  sepenuhnya
memanfaatkan jenis data sekunder, dimana seluruh informasinya
bersumber dari publikasi laporan keuangan tahunan emiten serta
publikasi resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).

. Ruang lingkup pengamatan dikonsentrasikan pada emiten yang

bergerak di sektor consumer non-cyclical dan konsisten tercatat
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama kurun
waktu 2020 hingga 2024.

. Variabel penelitian meliputi variabel independen (earnings

volatility, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan institusional),
harga saham selaku variabel dependen, serta kebijakan dividen
yang diposisikan sebagai variabel moderasi.



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Dengan merujuk pada rumusan masalah sebelumnya, maka

tujuan penelitian yang ingin dicapai melalui pengujian ini
meliputi:

a.

Menganalisis pengaruh earnings volatility pada harga saham
perusahaan sektor consumer non-cyclical di ISSI tahun 2020-
2024.

Menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan pada harga
saham perusahaan sektor consumer non-cyclical di ISSI tahun
2020-2024.

. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional pada harga

saham perusahaan sektor consumer non-cyclical di 1SSI tahun
2020-2024.

Menganalisis kemampuan  kebijakan  dividen  dalam
memoderasi hubungan antara earnings volatility pada harga
saham perusahaan sektor consumer non-cyclical di 1SSI tahun
2020-2024.

Menganalisis kemampuan kebijakan  dividen dalam
memoderasi hubungan antara pertumbuhan perusahaan pada
harga saham perusahaan sektor consumer non-cyclical di ISSI
tahun 2020-2024.

Menganalisis  kemampuan  kebijakan  dividen  dalam
memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional pada
harga saham perusahaan sektor consumer non-cyclical di ISSI
tahun 2020-2024.

2. Manfaat Penelitian

Hasil akhir dari penelitian ini diproyeksikan mampu

memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang bermanfaat bagi
berbagai pihak terkait, diantaranya:

a.

Manfaat Teoritis

Secara ilmiah, hasil pengamatan ini bertujuan untuk
memperluas literatur di bidang akuntansi keuangan serta
instrumen pasar modal berbasis syariah. Lebih spesifik lagi,
studi ini memperluas cakupan referensi mengenai elemen-
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elemen penentu pergerakan harga saham perusahaan consumer
non-cyclical yang termasuk dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Selain itu, studi ini dimaksudkan untuk
menambah bukti ilmiah tentang relevansi signalling theory
dalam menjelaskan bagaimana kebijakan dividen memoderasi
pengaruh harga saham pada earnings volatility, pertumbuhan
perusahaan, dan kepemilikan institusional.
b. Manfaat Praktis
Diharapkan studi ini mampu menambah pemahaman
mengenai earnings volatility, pertumbuhan perusahaan,
kepemilikan institusional, serta peran kebijakan dividen dalam
memperkuat atau memperlemah hubungan ketiga variabel
tersebut terhadap harga saham. Dengan demikian, studi ini
dapat menjadi salah satu referensi guna mempertimbangkan
keputusan investasi yang lebih optimal dalam pasar modal
syariah.
E. Sistematika Pembahasan
1. Bab I Pendahuluan
Bab pertama ini memuat uraian mendalam mengenai latar
belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian, dan sistematika
penulisan  skripsi. Secara umum, bab pembuka ini
dikonstruksikan untuk memberikan proyeksi awal mengenai
urgensi topik yang diangkat sekaligus menentukan arah
operasional penelitian
2. Bab Il Tinjauan Pustaka
Bab ini mengkaji teori-teori yang relevan dengan variabel
penelitian, diantaranya: teori harga saham, teori pertumbuhan,
teori kepemilikan institusional, dan teori dividen. Selain itu,
bagian ini juga memaparkan temuan penelitian terdahulu yang
relevan serta pengembangan hipotesis berdasarkan kajian
literatur.
3. Bab Il Metodologi Penelitian
Bab ini memaparkan secara terperinci berbagai aspek
metodologi penelitian yang mencakup jenis dan pendekatan
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penelitian, populasi dan sampel, metode pengambilan sampel,
definisi operasional variabel, teknik pengumpulan data, serta
teknik analisis data, termasuk model analisis moderasi.
. Bab 1V Hasil dan Pembahasan

Pada bab ini, hasil pengolahan data disajikan secara
sistematis, baik melalui pendekatan statistik deskriptif maupun
pengujian inferensial. Analisis data difokuskan untuk
membuktikan hipotesis mengenai dampak earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap
harga saham, sekaligus menguji kapabilitas kebijakan dividen
dalam perannya sebagai variabel moderasi. Bagian akhir bab ini
menyajikan telaah kritis dengan mengorelasikan temuan empiris
terhadap landasan teori serta dengan studi terdahulu.
. Bab V Penutup

Bab terakhir ini menyampaikan kesimpulan dari hasil
penelitian, implikasi teoritis dan praktis, keterbatasan penelitian,
serta saran-saran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB Il
LANDASAN TEORI

A. Landasan Teori
1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Spence (1973), penemu teori sinyal (signalling theory)
pertama (Ghozali, 2020), mengemukakan bahwa pemilik
informasi bertindak sebagai pengirim dan memberikan sinyal
kepada pihak penerima berupa informasi tentang kondisi
perusahaan (Purba, 2023). Sinyal yang diberikan dapat bersifat
positif maupun negatif (Novyarni, et al., 2024). Namun demikian,
pada dasarnya setiap perusahaan memiliki kecenderungan untuk
mengungkapkan informasi yang bersifat positif guna membangun
persepsi yang baik di mata investor. Informasi positif tersebut
diharapkan dapat diinterpretasikan sebagai sinyal terkait kondisi
dan prospek positif perusahaan, sehingga asimetri informasi
antara pihak manajemen dan eksternal dapat dikurangi.

Dalam  kerangka  signalling  theory,  perusahaan
menyampaikan informasi kepada publik yang nantinya akan
diinterpretasikan oleh investor sebagai cerminan kondisi dari
prospek perusahaan, yang terlihat pada pergerakan harga saham.
Teori ini relevan untuk menjelaskan bagaimana earnings
volatility, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional
masing-masing memberikan sinyal tertentu sebagai pertimbangan
investor saat pengambilan keputusan berinvestasi. Peran
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi mampu menguatkan
atau melemahkan sinyal tersebut, khususnya perusahaan
consumer non-cyclical yang dalam kurun waktu 2020 hingga
2024 tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (1SSI).

2. Harga Saham

Mekanisme penawaran dan permintaan di pasar modal
menentukan harga saham. Semakin banyak permintaan, maka
kenaikan akan dialami harga saham. Namun apabila semakin
banyak penawaran, penurunan akan dialami harga saham
(Suwandi & Syarifudin, 2023). Menurut Wiratno & Yustrianthe
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(2022), tingginya harga saham menjadi indikasi kepercayaan
pasar atas kinerja dan prospek perusahaan.

Dalam konteks empiris, harga saham memiliki beberapa
indikator yang sering digunakan dalam penelitian. Anisa, et al.
(2022) menggunakan harga penutupan (closing price).
Penggunaan closing price didasarkan pada pertimbangan bahwa
harga ini merepresentasikan seluruh informasi yang telah diserap
pasar pada akhir periode perdagangan dan paling relevan untuk
perbandingan lintas periode. Kondisi harga saham yang terus
menurun  mengindikasikan bahwa perusahaan berpotensi
mengalami penurunan laba atau bahkan kerugian, yang
berdampak pada perkembangan perusahaan dan berkurangnya
minat investasi.

Berbagai faktor internal dan eksternal memengaruhi harga
saham oleh yang mencerminkan kondisi fundamental maupun
persepsi pasar, seperti fluktuasi laba, tingkat pertumbuhan
perusahaan, struktur kepemilikan saham, serta kebijakan dividen
perusahaan. Penggunaan harga saham dalam penelitian ini untuk
mengukur respon pasar terhadap earnings volatility, pertumbuhan
perusahaan, dan kepemilikan institusional. Perubahan harga
saham mencerminkan bagaimana investor menilai risiko dan
prospek perusahaan berdasarkan ketiga variabel tersebut. Selain
itu, harga saham juga digunakan untuk melihat sejauh mana
kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan variabel-
variabel tersebut.

. Earnings volatility

Earnings volatility (volatilitas laba) menunjukkan tingkat
perubahan laba perusahaan, yang mencerminkan stabilitas kinerja
keuangan. Secara konseptual, earnings volatility menunjukkan
tingkat keterprediksian laba, dimana laba yang stabil
mencerminkan risiko yang lebih rendah dibandingkan laba yang
berfluktuasi tinggi. Earnings volatility berhubungan dengan
peningkatan pengungkapan risiko perusahaan dan mencerminkan
ketidakpastian di masa depan (Rammala & Toerien, 2024). Selain
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itu, earnings volatility juga menjadi salah satu yang memengaruhi
pada fluktuasi harga saham (Putri & Juniwati, 2025).

Earnings  volatility dalam penelitian ini  diukur
menggunakan rasio laba operasi (operating profit) terhadap total
aset perusahaan (Rowena & Hendra, 2017). Penggunaan rasio
tersebut  bertujuan  untuk  menggambarkan  kemampuan
perusahaan  dalam  menghasilkan laba dari  kegiatan
operasionalnya berdasarkan aset yang dimiliki. Semakin tinggi
rasio yang diperoleh, semakin besar laba operasi yang dihasilkan
perusahaan dibandingkan dengan total asetnya. Sebaliknya, rasio
yang rendah menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba operasional yang relatif lebih kecil. Kondisi
tersebut dapat menjadi salah satu pertimbangan investor dalam
menilai kinerja dan prospek perusahaan, sehingga berpotensi
memengaruhi harga saham. Dalam penelitian ini, earnings
volatility digunakan sebagai variabel independen untuk menguiji
pengaruhnya terhadap harga saham. Semakin tinggi earnings
volatility, maka akan meningkatkan risiko penurunan nilai
perusahaan yang berdampak pada menurunnya kepercayaan
investor (Diyana, et al, 2026). Earnings volatility digunakan
sebagai variabel independen untuk menguji pengaruhnya pada
harga saham.

. Pertumbuhan Perusahaan

Konsep  pertumbuhan  perusahaan  pertama  Kali
dikemukakan Edith Penrose (1959) melalui The Theory of the
Growth of the Firm, menyatakan bahwa kemampuan suatu
perusahaan untuk menggunakan sumber daya internal dan dalam
menciptakan  peluang produktif baru berdampak pada
pertumbuhan  perusahaan  (Amimakmur, et al., 2024).
Pertumbuhan perusahaan merepresentasikan kapasitas perusahaan
dalam meningkatkan ukuran, pendapatan, dan kinerja keuangan
secara berkelanjutan. Menurut Brigham dan Houston (2009),
pertumbuhan perusahaan adalah hasil dari perubahan operasional
yang berdampak pada arus kas perusahaan, baik berupa
peningkatan maupun penurunan total aset (Putri & Yuniati,
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2023). Penghitungan pertumbuhan perusahaan didasarkan pada
persentase perubahan aset selama periode tertentu dibandingkan
periode sebelumnya. Pertumbuhan ini umumnya diukur
menggunakan asset growth, sales growth, maupun profit growth,
namun asset growth menjadi indikator yang paling lazim
digunakan (Filbert & Jonnardi, 2020) karena mencerminkan
peningkatan sumber daya ekonomi yang dimiliki perusahaan.

Dalam kerangka growth theory (teori pertumbuhan),
perusahaan yang berada dalam fase pertumbuhan umumnya
menahan laba guna membiayai ekspansi, sehingga berpotensi
menurunkan pembagian dividen. Hal ini relevan dengan
penelitian ini karena pertumbuhan perusahaan diperkirakan
memengaruhi harga saham melalui persepsi keyakinan investor
terkait prospek perusahaan di masa mendatang. Akan tetapi,
kebijakan dividen menjadi pemoderasi antara pertumbuhan
perusahaan dan harga saham jika pertumbuhan perusahaan diikuti
oleh penurunan dividen. Oleh karena itu, pertumbuhan
perusahaan berfungsi menjadi variabel independen yang tidak
hanya memengaruhi harga saham secara langsung, tetapi juga
melalui interaksi dengan adanya variabel moderasi yaitu
kebijakan dividen.
. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan persentase atau
besaran saham suatu entitas yang dimilki lembaga atau institusi
dalam maupun luar negeri, diantaranya: perusahaan asuransi,
bank, reksa dana, dana pensiun, serta institusi lainnya
(Tesalonika, 2025). Dalam pasar modal, kepemilikan institusional
berperan signifikan karena institusi pada umumnya mempunyai
kapabilitas analisis, sumber daya, dan akses informasi yang lebih
optimal dibanding dengan individu. Dalam kerangka signalling
theory, tingginya kepemilikan institusional merupakan sinyal
positif bagi investor dikarenakan menunjukkan adanya keyakinan
institusi terhadap stabilitas perusahaan. Ketika kepemilikan
institusional semakin besar, maka motivasi manajemen juga
semakin besar untuk meningkatkan nilai perusahaan (Latifah &
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Widiatmoko, 2022). Selain itu, kepemilikan institusional
berfungsi sebagai mekanisme pengawasan (monitoring) terhadap
manajemen yang dapat mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan investor. Blaszke (2021) mengungkapkan bahwa
volatilitas harga saham dapat dipengaruhi kepemilikan
institusional melalui perilaku investasi dan aktivitas perdagangan
institusi. Selain itu, peningkatan kepemilikan institusional dapat
menurunkan volatilitas harga saham dan meningkatkan stabilitas
pasar (Hu, 2025). Namun, dalam kondisi tertentu, fluktuasi
kepemilikan institusional justru dapat meningkatkan deviasi
harga saham. Kepemilikan saham institusional sebagai persentase
dari seluruh saham yang diterbitkan digunakan untuk mengukur
kepemilikan institusional (Burhan & Malau, 2021). Indikator
tersebut mencerminkan tingkat kontrol dan pengaruh institusi
terhadap  perusahaan.  Kepemilikan institusional  dapat
memengaruhi harga saham melalui peningkatan kepercayaan
investor dan kualitas tata kelola perusahaan.
. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen pertama kali dikemukakan oleh Lintner
(1956) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen yang stabil
cenderung dipertahankan oleh perusahaan dan hanya
mengubahnya jika perubahan berkelanjutan dalam laba terjadi
(Sholiha, et al., 2025). Menurut Gitman dan Zutter (2015)
mengenai keuntungan perusahaan apakah akan disimpan guna
diinvestasikan kembali atau dibagikan sebagai dividen untuk
pemegang saham diatur sepenuhnya melalui kebijakan dividen
perusahaan (Sutisna & Suteja, 2020). Kestabilan pembagian
dividen dapat memperkuat kepercayaan investor terhadap
kemampuan perusahaan, sehingga mendorong keputusan
investasi jangka panjang (Rohmah & Rizkiyah, 2022). Hubungan
kepemilikan institusional dapat diperkuat oleh kebijakan dividen
dalam peningkatan nilai perusahaan yang berdampak pada harga
saham (Nugroho & Suwitho, 2019). Dividend Payout Ratio
(DPR) digunakan sebagai pengukuran kebijakan dividen (Winata
& Surjadi, 2024), yang menunjukkan bahwa pembagian dividen
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merupakan bentuk dari persentase laba bersih. Relevansinya
dengan penelitian adalah bahwa kebijakan dividen diduga mampu
menguatkan atau melemahkan pengaruh earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional pada
harga saham.

. Telaah pustaka

No | Nama, Judul Hasil Penelitian | Persamaan | Perbedaan
Tahun Penelitian

1 | Ayu Nur | Pengaruh Profitabilitas Melibatkan | Kebijakan
Setiawati | Profitabilitas, | tidak memiliki | variabel dividen
: Roy | Likuiditas, kontribusi dalam | kepemilikan | dijadikan
Hisar Kepemilikan | menentukan institusional | variabel
Marthan | Manajerial, arah  kebijakan | dan moderasi
Simanun | Kepemilikan | dividen. Namun, | kebijakan
gkalit. Institusional | kepemilikan dividen
2025 dan  Ukuran | institusional

Perusahaan memengaruhi
Terhadap secara signifikan
Kebijakan pada cash
Dividen holding dan
ukuran
perusahaan
memberikan
dampak  yang
krusial terhadap
kebijakan
dividen.

2 | Donalso | Pengaruh Kepemilikan Terdapat Menambahk
n Kepemilikan | institusional variabel an variabel
Silalahi, | Manajerial, memengaruhi independen | moderasi
Evi Kepemilikan | harga saham | yakni yakni
Junita Institusional, | secara  negatif | kepemilikan | kebijakan
Sitangga | dan  Dewan | dan signifikan. | institusional | dividen
ng, Esli | Komisaris Hal ini | dan  harga
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Silalahi. | Independen menunjukkan saham
2025 Terhadap bahwa semakin | dijadikan

Harga Saham | tinggi  tingkat | sebagai

pada kepemilikan variabel

Perusahaan institusional dependen

Manufaktur | justru  semakin

Sub-Sektor rendahnya nilai

Makanan dan | perusahaan.

Minuman di

Bursa  Efek

Indonesia

(2019-2022)
Ayu Pengaruh Profitabilitas Mempertaha | Menggunak

P | Rasio memengaruhi nkan harga | an variabel

utri Likuiditas, secara signfikan | saham independen,
Anggrai | Profitabilitas, | terhadap selaku diantaranya:
ni, dan Leverage | pergerakan variabel earnings
Ratnawa | Terhadap harga  saham. | dependen volatility,
ti Raflis. | Harga Saham | Namun, serta pertumbuha
2024 dengan kebijakan mengintegra | n

Kebijakan dividen (DPR) | sikan perusahaan,

Dividen sebagai kebijakan dan

Sebagai pemoderasi dividen kepemilikan

Variabel tidak sebagai institusional

Moderasi memengaruhi pemoderasi

pada hubungan antara

Perusahaan likuiditas,

Teleko- profitabilitas,

munikasi atau  leverage

yang dengan  harga

Terdaftar di | saham.

BEI  Tahun

2020-2022.
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Desvyan
a
Romadh
any,
Ratih
Kusuma
war
dhani,
Risal
Rinofah,
2024

Pengaruh
Volume
Penjualan
Saham,
Profitabilitas,
Solvabilitas,
Earning
Volatility dan
Tranding
Volume
terhadap
Volatilitas
Harga Saham
dengan
Kebijakan
Dividen
Sebagai
Variabel
Mediasi

Hasil pengujian
menunjukkan
bahwa earnings
volatility
maupun volume
penjualan saham
tidak
menunjukkan
keterkaitan yang
signifikan dalam
memicu naik
turunnya
volatilitas harga
saham. Namun,
kebijakan
dividen terbukti
mampu
bertindak
sebagai variabel
intervening yang
menjembatani
dampak dari
indikator
earnings
volatility,
profitabilitas,
solvabilitas,
volume
penjualan
saham, serta
trading volume
terhadap tingkat
volatilitas harga
saham

Menggunak
an variabel
X sama
yaitu
earnings
volatility

Kebijakan
dividen
digunakan
sebagai
pemoderasi
hubungan
antar
variabel
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Lidia
Sinta
Napitupu
lu,
Khoirun
nisa
Azzahra.
2024

Pengaruh
Kepemilikan
Institusional,
Pertumbuhan
Penjualan dan
Pertumbuhan
Laba
Terhadap
Kebijakan
Dividen

Melalui
pengujian uji F,
ditemukan
bahwa
kombinasi
variabel
kepemilikan
institusional,
pertumbuhan
penjualan, serta
pertumbuhan
laba  memiliki
kontribusi
kolektif ~ yang
signifikan
terhadap
kebijakan
dividen. Namun
pada uji
hasilnya
menunjukkan
kepemilikan
institusional dan
pertumbuhan
penjualan
terbukti mampu
memengaruhi
kebijakan
dividen secara
konkrit,
sedangkan
variabel
pertumbuhan
laba didapati
tidak memiliki

Menggunak
an variabel
pertumbuha
n
(penjualan/I
aba) dan
kepemilikan
institusional
untuk
mempengar
uhi
kebijakan
dividen

Menggunak
an vaiabel
dependen
yaitu harga
saham dan
kebijakan
dividen
sebagai
pemoderasi
antar
hubungan




21

pengaruh nyata.

Muham | The Impact of | Harga  saham | Menganalisi | Menggunak
mad Macroecono | dipengaruhi S faktor- | an variabel
Fikri mic Factors | secara  negatif | faktor independen
Irsyadill | and oleh inflasi, | pengaruh yang
ah, Financial sedangkan EPS | harga berbeda
Yusnaini | Performance | secara signifikan | saham dan  tidak
Yusnaini | on Stock | memiliki adanya
: Ika | Prices: pengaruh variabel
Sasti Evidence positif. moderasi
Ferina. from
2024 Indonesia
Pardomu | Determinants | Profitabilitas Kebijakan Menggunak
an of (ROE) memiliki | dividen an earnings
Sihombi | Profitability, | dampak  pada | diposisikan | volatility,
ng, Elia | Liquidity, harga saham | sebagai pertumbuha
Zakchon | Solvency, and | secara  positif. | variabel n
a. 2024 | Activity Solvabilitas moderator perusahaan,
Ratios on the | (DER) dan | keterkaitan | dan
Stock  Price | activity ratio | antara kepemilikan
with (TATO) berbagai institusional
Dividend berpengaruh indikator sebagai
Payout as | negatif. keuangan variabel
Moderating Sedangkan terhadap independen
Variable harga saham | harga
dan likuiditas | saham.
(CR) tidak
dipengaruhi oleh
kebijakan

dividen (DPR).
Selain itu,
pengaruh ROE
tidak mampu
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dimoderasi oleh
DPR pada harga
saham.

Setiawan | Determinasi | Temuan ini | Terdapat Menggunak
. 2024 Kepemilikan | menjelaskan kesamaan an
Manajerial bahwa baik | variabel kepemilikan
dan Institus | kepemilikan independen | institusi
Terhadap manajerial yaitu sebagai
Kebijakan maupun kepemilikan | variabel
Dividen pada | institusional institusi independen
Perbankan tidak berdampak
Syariah di | terhadap
Indonesia kebijakan
dividen secara
signifikan  dan
ukuran bank
menunjukkan
efek positif yang
signifikan
terhadap DPR.
Zahrotul | Pengaruh Melalui uji F, | Relevansi Tidak
Fitria, Struktur variabel dengan melibatkan
Agung Modal, Rasio | kepemilikan hubungan variabel
Slamet | Aktivitas, dan | institusional, antara earnings
Sukardi. | Ukuran pertumbuhan kepemilikan | volatility
2024 Perusahaan penjualan, dan | institusional | atau
Terhadap pertumbuhan dan  harga | pertumbuha
Harga Saham | laba terbukti | saham n  sebagai
Sektor memicu variabel
Pertambanga | pengaruh independen
n yang | simultan  yang
Terdaftar  di | signifikan pada
Jakarta kebijakan
Islamic dividen. Namun,
Index melalui  uji t
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ditemukan
hanya
kepemilikan
institusional
serta
pertumbuhan
penjualan yang

memiliki  andil
nyata secara
konkrit,
sementara
pertumbuhan
laba tidak
memberikan
kontribusi
terhadap
kebijakan
dividen
perusahaan.

10 | Anissa Analisis Tingkat Menggunak | Menambahk
Hafidza | Profitabilitas | pertumbuhan an variabel | an earnings
Pristi, dan perusahaan tidak | independen | volatility
Muhadjir | Pertumbuhan | memperlihatkan | yang sama | dan
Anwar, | Perusahaan dampak yakni kepemilikan
2022. dengan terhadap  nilai | pertumbuha | institusional

Kebijakan perusahaan. Di | n ke variabel
Dividen sisi lain, | perusahaan | independen
Sebagai kebijakan dan serta
Variabel dividen kesamaan mengganti
Moderasi terindikasi variabel variabel
Terhadap mampu moderasi dependen
Nilai memitigasi dengan
Perusahaan (memperlemah) harga saham
dampak

profitabilitas
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terhadap  nilai
perusahaan,
sekaligus tidak
memiliki
kapasitas untuk
memengaruhi
hubungan antara
pertumbuhan
dan nilai
perusahaan
11 | Cendylia | Pengaruh Pengujian Terdapat Menambahk
Dika Kinerja terhadap variabel an earnings
Permatas | Keuangan kebijakan dependen volatility
ari, Astri | dan dividen yang | sama Yaitu | dan
Fitria Pertumbuhan | diproyeksikan harga kepemilikan
2022. Penjualan melalui saham. institusional
Terhadap Dividend Payout ke variabel
Harga Saham | Ratio (DPR) independen
memperlihatkan serta
hasil yang tidak kebijakan
non-signifikan dividen
terhadap sebagai
pergerakan pemoderasi
harga  saham.
Sebaliknya,
indikator
pertumbuhan
penjualan
mengindikasika
n adanya
pengaruh
positif.
12 | Rosita Pengaruh Adanya Menggunak | Mengubah
Putri Volatilitas pengaruh an kebijakan
Cahyawa | Laba, signifikan  dari | volatilitas dividen
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ti, Kebijakan volatilitas laba | laba sebagai | sebagai
Munasir | Dividen, dan | terhadap variabel pemoderasi
on Leverage volatilitas harga | independen | hubungan
Miftah, | Terhadap saham  secara antar
2022 Volatilitas negatif. varaibel
Harga Saham | Sebaliknya,
IDX30 kebijakan
dividen terbukti
memberikan
kontribusi
positif yang
searah dalam
memicu
fluktuasi
volatilitas harga
saham tersebut.

13 | Siti Dividend Kebijakan Mengaitkan | Penelitian
Ridloah, | Policy and | dividen volatilitas terdahulu
Rizkia Stock  Price | memberikan harga saham | tidak
Duwi Volatility: A | kontribusi dan dividen, | menggunak
Putri, Study on | signifikan yang | serta an
Vitradesi | Indonesian negatif ~ dalam | mempertim | pertumbuha
e Manufacturin | volatilitas harga | bang-kan n
Noekent, | g Companies | saham. variabel perusahaan
Achmad Sementara itu, | volatilitas atau
Nauval ukuran (earnings kepemilikan
Waliuddi perusahaan dan | volatility) institusional
n. 2022 leverage sebagai sebagai

ditemukan kontrol atau | variabel
bersifat  netral | faktor utama, serta
atau tidak | dalam tidak
memiliki model. menggunak
dampak  pada an dividen
volatilitas harga sebagai
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saham . Di sisi moderator
lain, volatilitas

laba justru

memperlihatkan

hubungan yang

searah  (positif)

pada volatilitas

harga saham.

15 | Teguh Pengaruh Tingkat Terdapat Mengubah
Gunawa | Profitabilitas, | kepemilikan variabel X | kebijakan
n Leverage, dan | institusional yang sama | dividen
Setyabud | Kepemilikan berpengaruh yakni sebagai
i, 2022 Institusional nyata Kepemilika | pemoderasi

Terhadap terhadap n hubungan
Nilai keputusan Institusional | antar
Perusahaan dividen varaibel
dengan perusahaan, serta harga
Kebijakan sementara saham
Dividen kebijakan digunakan
Sebagai dividen juga sebagai
Variabel berimplikasi variabel
Intervening langsung dependen

pada nilai

perusahaan.

Meski

demikian,

kebijakan

dividen tidak

terbukti

memiliki

kemampuan

mediasi  atas

pengaruh

yang dibawa
kepemilikan
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institusional
terhadap nilai
perusahaan.

16 | Lvianes | Pengaruh Tingkat Memiliki Tidak
Albert Arus Kas | kepemilikan kesamaan terdapat
Santosa, | Operasi, Debt | institusional variabel X | variabel
Rina to Asset Ratio | ditemukan dan Y | moderasi,
Aprilyan | (DAR), tidak yakni serta lokasi
ti, 2020. | Kepemilikan berkontribusi kepemilikan | dan  tahun

Institusional dalam institusional | penelitian
dan Return on | memengaruhi | dan  harga | berbeda
Asset (ROA) | harga saham. | saham.
Terhadap Namun,
Harga Saham | indikator arus
pada kas operasi,
Perusahaan Debt To Asset
Sub  Sektor | Ratio (DAR),
Property dan | Return On
Real Estate | Asset (ROA),
yang serta
Terdaftar di | kepemilikan
Bursa | institusional
Efek terbukti
Indonesia memiliki
(BEIl) Tahun | dampak
2017-2019 simultan
signifikan
pada harga
saham.

17 | Mario Pengaruh Volume Membahas | Mengubah
Ascaryo | Volume perdagangan mengenai kebijakan
Septyadi, | Perdagangan | saham pengaruhny | dividen
Theresia | Saham, memberikan a pada harga | menjadi
Hesti Leverage, dan | kontribusi saham pemoderasi
Bwarleli | Kebijakan positif  yang hubungan
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ng. 2020 | Dividen signifikan antar

Terhadap dalam varaibel

Volatilitas memicu

Harga Saham | fluktuasi
volatilitas
harga saham.
Sebaliknya,
indikator
kebijakan
dividen tidak
memperlihatk
an relevansi
terhadap
tingkat
volatilitas
harga saham.

C. Kerangka Berpikir/Model Penelitian
Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir Penelitian
Earnings Volatility
Pertumbuhan Perusahaan Harga Saham

Kepemilikan Instituzicnal

Hs

A it T’ o

A

Hy

Kebijakan Dividen

D. Hipotesis
1. Pengaruh Earnings Volatility terhadap Harga Saham

Earnings volatility mencerminkan tingkat fluktuasi laba

perusahaan secara berkala. Dalam perspektif signalling theory,
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laba merupakan salah satu sinyal yang disampaikan perusahaan
kepada investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan di
masa mendatang. Semakin tinggi earnings volatility, maka
berdampak pada rendahnya kepercayaan investor (Diyana et al.,
2026). Sebaliknya, earnings volatility yang rendah mencerminkan
stabilitas keuangan perusahaan yang berpotensi menarik lebih
banyak investor. Penelitian terdahulu mengungkapkan hasil yang
bervariasi. Studi Sirait, et al. (2021) mengungkapkan bahwa
earnings volatility memengaruhi secara negatif terhadap harga
saham karena meningkatnya risiko yang dirasakan oleh investor.
Sejalan dengan Chuang & Viriany (2023) yang menemukan
bahwa earnings volatility memiliki dampak secara negatif
signifikan pada struktur modal perusahaan, sehingga dapat
memengaruhi harga saham secara tidak langsung. Namun,
Khairiyah & Trisnaningsih  (2024) dalam penelitiannya
membuktikan bahwa fluktuasi pada volatilitas harga saham
berada dalam posisi yang tidak signifikan dipengaruhi oleh
komponen earnings volatility. Berdasarkan uraian yang sudah
dipaparkan, berikut ini merupakan rumusan hipotesis penelitian:
Ho: Earnings volatility tidak memengaruhi harga saham secara
signifikan
H;: Earnings volatility memengaruhi harga saham secara
signifikan.
. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Harga Saham
Pertumbuhan perusahaan menunjukkan kapasitasnya dalam
meningkatkan kinerjanya secara berkala. Dalam perspektif
signalling theory, pertumbuhan perusahaan merupakan sinyal
positif yang mencerminkan prospek usaha yang baik, kemampuan
ekspansi, serta potensi peningkatan laba. Pertumbuhan yang
konsisten akan meningkatkan keyakinan investor terhadap
keberlanjutan  kinerja  perusahaan, sehingga mendorong
peningkatan permintaan saham dan pada akhirnya berpengaruh
terhadap kenaikan harga saham. Sebaliknya, pertumbuhan
perusahaan yang tidak stabil menunjukkan bahwa perusahaan
belum mampu mempertahankan peningkatan Kkinerjanya secara
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konsisten, sehingga dapat menurunkan keyakinan investor
terhadap prospek perusahaan. Penelitian oleh Andriani (2024)
mengungkapkan bahwa pertumbuhan perusahaan berdampak
pada harga saham secara positif dan signifikan, yang sejalan
dengan penemuan Khairiyah & Trisnaningsih (2024) bahwa
growth opportunity memiliki dampak pada harga saham secara
positif. Sebaliknya, Pujiyanti, et al. (2024) mengungkapkan
bahwa pertumbuhan aset (growth in asset) memiliki dampak pada
harga saham secara negatif, yang mengindikasikan bahwa
pertumbuhan yang terlalu cepat dapat meningkatkan risiko dan
ketidakstabilan. Berdasarkan uraian yang sudah dipaparkan ,
berikut ini merupakan rumusan hipotesis penelitian:
Ho: Pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi harga saham
secara signifikan
H,: Pertumbuhan perusahaan memengaruhi harga saham secara
signifikan
. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Harga Saham
Kepemilikan institusional dapat memperkuat mekanisme
pengawasan manajemen perusahaan. Sumber daya dan
kapabilitas untuk menilai kinerja dan kebijakan manajemen yang
dimiliki investor institusional, keduanya dapat memengaruhi nilai
perusahaan dan harga saham. Dalam signalling theory, tingginya
kepemilikan institusional dapat dipersepsikan sebagai sinyal
negatif karena mencerminkan tingginya konsentrasi kepemilikan
yang berpotensi mengurangi fleksibilitas perusahaan atau
meningkatkan kekhawatiran terhadap dominasi pemegang saham
tertentu. Persepsi tersebut dapat menurunkan minat investor
sehingga berdampak pada penurunan harga saham. Penelitian
Silalahi, et al. (2025) menemukan bahwa harga saham
dipengaruhi secara negatif oleh kepemilikan institusional.
Namun, studi yang dilakukan Rosadi & Aggraini (2023)
menemukan harga saham tidak dipengaruhi oleh tingkat
kepemilikan institusional, sehingga mengindikasikan bahwa
peran pengawasan institusional belum tentu selalu tercermin
langsung dalam penilaian pasar, namun tergantung pada
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karakteristik industri dan faktor-faktor lainnya. Berdasarkan
pemaparan uraian sebelumnya, berikut ini merupakan rumusan
hipotesis penelitian:
Ho: Kepemilikan institusional tidak memengaruhi harga saham
secara signifikan
Hs: Kepemilikan institusional memengaruhi harga saham secara
signifikan
. Pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan
Earnings Volatility terhadap Harga Saham
Hubungan antara harga saham dan earnings volatility dapat
dikuatkan atau dilemahkan oleh kebijakan dividen. Pembagian
dividen secara rutin dapat member indikasi kapada investor
terkait stabilitas serta prospek keuangan perusahaan yang baik
(Musdalifah, et al., 2025). Menurut Sirait et al. (2021), volatilitas
harga saham tidak memiliki keterkaitan dengan kebijakan
dividen, tetapi berpotensi memoderasi pengaruh earnings
volatility pada harga saham. Berdasarkan pemaparan uraian
sebelumnya, berikut ini rumusan hipotesis penelitian:
Ho: Kebijakan dividen tidak memoderasi pengaruh earnings
volatility terhadap harga saham
H,: Kebijakan dividen memoderasi pengaruh earnings volatility
terhadap harga saham
. Pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Harga Saham
Pertumbuhan perusahaan menggambarkan kapabilitas
perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya secara berkala. Bagi
investor, pertumbuhan yang berkelanjutan dapat memperkuat
keyakinan terhadap prospek perusahaan, yang mengindikasikan
dapat mempengaruhi harga saham secara positif. Kebijakan
dividen juga merupakan sinyal yang menunjukkan keyakinan
manajemen  terhadap = kemampuan  perusahaan  dalam
menghasilkan laba dan arus kas pada masa mendatang. Pada
perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen, besarnya
dividen yang dibayarkan dapat memperkuat penilaian investor
terhadap informasi mengenai pertumbuhan perusahaan. Semakin
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tinggi pertumbuhan perusahaan yang diikuti dengan kemampuan
perusahaan mempertahankan atau meningkatkan pembagian
dividen, semakin kuat sinyal positif yang diterima investor
sehingga pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap harga
saham berpotensi semakin kuat (Ardiansah & Retnani, 2021).
Penelitian Herawati, et al. (2024) menemukan bahwa hubungan
pertumbuhan penjualan dengan harga saham tidak mampu
dimoderasi oleh kebijakan dividen dalam menguatkan atau
memperlemah hubungan tersebut. Berdasarkan pemaparan uraian
sebelumnya, berikut ini merupakan rumusan hipotesis penelitian:
Ho: Kebijakan Dividen tidak memoderasi pengaruh Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Harga Saham
Hs: Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Harga Saham.
. Pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan
Kepemilikan Institusional terhadap Harga Saham
Investor institusional pada umumnya mengapresiasi
perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten, karena
hal tersebut mengurangi ketidakpastian pengembalian. Oleh
karena itu, kestabilan kebijakan dividen berpotensi memperkuat
pengaruh kepemilikan institusional pada harga saham. Penelitian
oleh Nugroho & Suwitho (2019) menyimpulkan keberadaan
kebijakan dividen diproyeksikan dapat memperkuat kontribusi
positif yang dibawa oleh kepemilikan institusional terhadap
peningkatan nilai perusahaan, yang nantinya memengaruhi harga
saham. Berlandaskan pada telaah teoritis serta temuan empiris
yang telah dipaparkan sebelumnya, hipotesis yang diajukan
dalam studi ini dirancang sebagai berikut:
Ho: Kebijakan Dividen tidak memoderasi pengaruh Kepemilikan
Institusional terhadap Harga Saham
He: Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh Kepemilikan
Institusional terhadap Harga Saham



BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Penelitian ini menganalisis hubungan sebab-akibat dengan
menggunakan penelitian kausalitas (Saenong, et al., 2025) antara
variabel independen yaitu earnings volatility, pertumbuhan
perusahaan, dan kepemilikan institusional dengan dimoderasi oleh
kebijakan dividen terhadap variabel dependen yakni harga saham.
Pengujian hubungan kausal dilakukan secara empiris menggunakan
data sekunder seperti: laporan keuangan, laporan tahunan, dan situs
resmi perusahaan yang termasuk perusahaan consumer non-cyclical
yang dalam kurun waktu 2020 hingga 2024 tercatat dalam Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI).
B. Pendekatan Penelitian
Desain penelitian ini mengaplikasikan metode kuantitatif,
dimana pendekatan berfokus pada pengolahan data numerik (A.Siroj
et al.,, 2024) dan penggunaan metode statistik untuk menguiji
hipotesis penelitian (Sugiyono, 2013). Melalui pendekatan ini,
hubungan antara variabel penelitian dianalisis menggunakan model
regresi untuk mengukur besarnya pengaruh earnings volatility,
pertumbuhan perushaan, dan kepemilikan institusional pada harga
saham. Selain itu, juga menguji peran kebijakan dividen yang
merupakan variabel moderasi. Pendekatan kuantitatif digunakan
karena memudahkan bagi peneliti untuk mendapatkan hasil yang
sistematis, objektif, dan terukur (Sugiyono, 2013), serta dapat
digeneralisasikan  berdasarkan data sekunder yang telah
dikumpulkan
C. Setting Penelitian
Ruang lingkup empiris penelitian ini yakni pada perusahaan
consumer non-cyclical yang dalam kurun waktu 2020 hingga 2024
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian
berfokus pada perusahaan yang selama periode penelitian
membagikan dividen secara rutin.

33
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D. Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2013), populasi dipahami sebagai
keseluruhan entitas, baik objek maupun subjek dan dipilih peneliti
untuk dipelajari, memiliki karakteristik dan kualitas spesifik
sehingga dapat diambil sebuah kesimpulan dari hasil penelitian
tersebut. Cakupan populasi dalam analisis ini mengintegrasikan
seluruh emiten yang tercatat dan diklasifikasikan ke dalam sektor
consumer non-cyclical dalam kurun waktu 2020 hingga 2024
tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Pemilihan
sektor consumer non-cyclical didasarkan pada karakteristik sektor
yang relatif stabil dalam menghadapi perubahan siklus ekonomi
serta memiliki relevansi tinggi terhadap kebutuhan pokok
masyarakat. Sementara itu, pemilihan perusahaan yang tercatat di
ISSI dilakukan untuk memastikan bahwa objek penelitian sejalan
dengan peraturan syariah yang berlaku di pasar modal syariah
Indonesia.

Sampel dipahami sebagai representasi atau bagian kecil yang
mencerminkan keseluruhan jumlah serta karakteristik yang melekat
pada populasi penelitian (Sugiyono, 2013). Penentuan elemen
sampel dalam analisis ini menerapkan metode purposive sampling.
Melalui pendekatan ini, pengambilan unit observasi tidak dilakukan
secara acak, melainkan dipilih secara sengaja didasarkan pada
keselarasan karakteristik subjek terhadap kriteria-kriteria khusus
yang telah diestimasikan oleh peneliti. (Sugiyono, 2013) dan relevan
dengan tujuan penelitian. Metode ini dipilih agar sampel mampu
mempresentasikan karakteristik populasi yang sesuai dengan
variabel dan fokus penelitian. Berikut kriteria pemilihan sampel
yang meliputi: (1) perusahaan consumer non-cyclical yang dalam
kurun waktu 2020 hingga 2024 tercatat dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI); (2) perusahaan yang merilis secara lengkap
laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) sepanjang
rentang waktu 2020-2024; dan (3) perusahaan yang secara rutin
membagikan dividen selama 2020-2024. Dengan menggunakan
kriteria tersebut, diharapkan sampel yang terpilih dapat memberikan
data yang valid dan relevan dalam menganalisis bagaimana harga
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saham memegaruhi variabel independen dalam konteks pasar modal
syariah.

KRITERIA JUMLAH
Perusahaan sektor consumer non-cyclical yang 137
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
a) Perusahaan sektor consumer non-cyclical (92)

yang tidak terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) selama periode

2020-2024
b) Perusahaan yang tidak membagikan (28)
dividen selama 2020 - 2024
Jumlah Sampel yang digunakan 17
Total pengamatan (17 x 5 tahun) 85

Berikut merupakan sampel penelitian yang didapat dari
kriteria dalam pengambilan sampel yang berjumlah 17 perusahaan,
diantaranya:

Tabel 3. 1 Daftar Sampel Perusahaan

KODE Nama Perusahaan
AALI Astra Agro Lestari Tbk.
BISI BISI Internasional Thk.
BUDI Budi Starch & Sweetener Thk.
CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk.
CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk.
EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk.
GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Thk.
ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
INDF Indofood Sukses Makmur Thk.
JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk.
MIDI Midi Utama Indonesia Tbk.
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MYOR Mayora Indah Tbk.

SIMP Salim lvomas Pratama Tbk.

TGKA Tigaraksa Satria Thk.

UCID Uni-Charm Indonesia Thk.

ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Thk.
UNVR Unilever Indonesia Tbk.

. Variabel Penelitian
Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel

Variabel

Definisi

Indikator

Skala

Harga Saham

Harga  per
lembar
saham yang
berlaku  di
pasar modal.

Closing Price
(Anisa et al., 2022)

Rasio

Earnings
Volatility

Fluktuasi
atau
perubahan
laba
perusahaan
selama
periode
tertentu,

yang
mengukur
tingkat
kestabilan
profit  dari
tahun ke
tahun.

Operating Profit

B Vol = Total Asset
(Rowena & Hendra, 2017)

Rasio
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Pertumbuhan
Perusahaan

Perbandinga
n total aset
yang dimiliki
perusahaan
dengan tahun
sebelumnya

Growth =
Total Asset, — Total Asset;_4

Total Asset;_4
(Filbert & Jonnardi, 2020)

Rasio

Kepemilkan
Institusional

Persentase
saham suatu
perusahaan
yang

dimiliki oleh
lembaga
atau institusi

Jumlah saham insitusi

0,
Total saham beredar x 100%
(Burhan & Malau, 2021)

Rasio

Kebijakan
Dividen

Keputusan
manajemen
perusahaan
mengenai
berapa besar
laba yang
akan
dibagikan
kepada
pemegang
saham
(dividen)

DPR =
Dividend Per Share

Earnings Per Share
(Winata & Surjadi, 2024)

Rasio

. Sumber Data

Sumber data sekunder dalam studi ini didapatkan dengan cara
mengunduh laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan
perusahaan consumer non-cyclical yang termasuk Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI). Proses pengumpulan data yang mencakup
periode 2020-2024 ini memanfaatkan kanal publikasi resmi milik
Bursa Efek Indonesia serta situs web internal tiap perusahaan terkait.
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G. Teknik Pengumpulan Data
Metode dokumentasi diterapakan sebagai metodologi
pengumpulan data, yaitu dengan mengumpulkan, menelaah, serta
mengolah data historis dari laporan keuangan pada perusahaan
consumer non-cyclical yang dalam kurun waktu 2020 hingga 2024
tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Proses
pengumpulan data diawali dengan mengidentifikasi pemenuhan
kriteria sampel penelitian pada tiap perusahaan, kemudian
dilanjutkan dengan pencatatan dan pengolahan data terkait variabel-
variabel penelitian.
H. Metode Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif
Menurut Sugiyono (2013), statistik deskriptif dipahami
sebagai sebuah metode analisis yang berfokus pada upaya
memaparkan atau memberikan ilustrasi mengenai kondisi data
yang telah dihimpun apa adanya. Karakteristik utama dari teknik
ini adalah penyajian datanya murni bersifat informatif tanpa ada
tendensi untuk merumuskan generalisasi atau penarikan
kesimpulan yang berlaku bagi populasi luas.
2. Penentuan Model Regresi Data Panel
a. Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk membandingkan kesesuaian
estimasi regresi data panel antara Common Effect Model
(CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Melalui pengujian ini,
dapat diketahui apakah perbedaan karakteristik masing-masing
unit cross-section perlu diakomodasi dalam model regresi.
Adapun hipotesis yang diajukan dalam Uji Chow meliputi:
Ho: Common Effect Model (CEM) merupakan model yang
sesuai.
H;: Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang sesuai.
Penentuan model didasarkan pada tingkat signifikansi
sebesar 5% (a = 0,05). Nilai probabilitas Cross-section F atau
Cross-section Chi-square yang < 0,05 mengindikasikan
penolakan Hy sehingga FEM menjadi model yang dipilih.
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Sebaliknya, jika nilai probabilitas > 0,05, Hy tidak ditolak dan
CEM dinilai lebih sesuai untuk digunakan.
. Uji Hausman

Uji Hausman bertujuan untuk memilih pendekatan
estimasi yang sesuai antara Fixed Effect Model (FEM) dan
Random Effect Model (REM). Pengujian dilakukan dengan
mempertimbangkan perbedaan hasil estimasi koefisien kedua
model, terutama terkait ada atau tidaknya hubungan antara
efek individual dan variabel independen. Dalam REM, efek
individual diasumsikan tidak memiliki korelasi dengan
variabel independen. Hipotesis dalam Uji Hausman
dirumuskan sebagai berikut:

Ho: Random Effect Model (REM) merupakan model yang
sesuai.
Hi: Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang sesuai.

Keputusan pemilihan model mengacu pada taraf
signifikansi 0,05. Jika probabilitas Cross-section Random
berada di bawah 0,05, Ho ditolak sehingga estimasi
menggunakan FEM lebih diutamakan. Namun, apabila nilai
probabilitas sama dengan atau lebih besar dari 0,05, Hy tidak
ditolak sehingga REM dipilih sebagai pendekatan estimasi.

. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk
membandingkan Common Effect Model (CEM) dengan
Random Effect Model (REM) dalam estimasi regresi data
panel. Pengujian ini dapat dilakukan ketika hasil Uji Chow
mengarah pada pemilihan CEM, sehingga diperlukan
pemeriksaan lebih lanjut untuk menentukan apakah komponen
efek acak perlu dimasukkan ke dalam model. Hipotesis yang
dirumuskan dalam Uji LM adalah sebagai berikut:

Ho: Common Effect Model (CEM) merupakan model yang
sesuai.
Hi:: Random Effect Model (REM) merupakan model yang
sesuai.
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Pemilihan model mengacu pada nilai probabilitas
Breusch-Pagan dengan batas signifikansi 5% (a = 0,05).
Ketika nilai probabilitas lebih rendah dari 0,05, Hy ditolak dan
REM dipilih karena terdapat indikasi komponen efek acak
yang signifikan. Sebaliknya, nilai probabilitas sebesar 0,05
atau lebih menunjukkan bahwa Hy tidak ditolak sehingga CEM
lebih sesuai diterapkan dalam estimasi regresi data panel.

3. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa
model regresi memenuhi asumsi yang diperlukan. Pada regresi
data panel, tidak seluruh uji asumsi klasik perlu dilakukan.
Menurut Widarjono (2007), uji normalitas bukan merupakan
syarat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), sedangkan uji
autokorelasi lebih berkaitan dengan hubungan korelasi residual
antarperiode (Napitupulu et al.,, 2021). Hal tersebut sejalan
dengan penelitian Yani, et al. (2026), Maulida & Gusni (2025),
dan Febrianny, et al. (2020) yang menggunakan regresi data
panel tanpa melakukan kedua pengujian tersebut. Dengan
demikian, penelitian ini hanya menggunakan uji multikolinearitas
dan uji heteroskedastisitas.
a. Uji Heteroskedastisitas

Penggunaan uji heteroskedastisitas dimaksudkan untuk
mengonfirmasi ada tidaknya ketidakselarasan dimensi
variance residual antar observasi di dalam kerangka regresi
(Ghozali, 2018). Sebuah model regresi dinilai memenuhi
kriteria kelayakan empiris apabila bersifat homoskedastisitas
atau terbebas dari gejala heteroskedastisitas. Pengujian dalam
penelitian ini menggunakan Breusch—Pagan Test (Maulida &
Gusni, 2025). Dasar penentuan hasil pengujian menggunakan
Breusch-Pagan Test mengacu pada ketentuan berikut:

1) Apabila probabilitas Chi-Square (Prob. Chi-Square) < 0,05,
model regresi terindikasi mengalami heteroskedastisitas.

2) Apabila probabilitas Chi-Square (Prob. Chi-Square) >
0,05, tidak ditemukan bukti statistik untuk menyatakan
adanya heteroskedastisitas.
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b. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas diterapkan guna mendeteksi
ada tidaknya Kkorelasi atau keterkaitan linier yang kuat
antarsesama variabel bebas di dalam model regresi yang
diestimasi (Ghozali, 2018). Estimasi koefisien regresi dapat
menjadi tidak stabil dikarenakan multikolinearitas. Nilai
Variance Inflation Factor (VIF) diperiksa guna melakukan
pengujian. Multikolinearitas tidak terjadi ketika nilai VIF < 10
dan 1/VIF > 0,1 (Napitupulu et al., 2021). Pada penelitian ini,
uji multikolinearitas memastikan bahwa variabel earnings
volatility, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan
institusional tidak saling berkorelasi secara kuat.

4. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (Uji t)

Menurut  Ghozali  (2010), instrumen uji t
diimplementasikan untuk mengonfirmasi sejauh mana
pengaruh yang dihasilkan oleh tiap-tiap variabel independen
secara terpisah (parsial) pada variabel dependen (Juwita &
Mutawali, 2022). Dalam konteks riset ini, pengujian tersebut
ditujukan untuk memvalidasi apakah faktor earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, serta kepemilikan institusional
memicu dampak yang signifikan secara individual terhadap
pergerakan harga saham. Keputusan diambil dengan
memperhatikan nilai signifikan pada tabel Coefficients. Taraf
signifikanya yaitu sebesar 5% (o = 0,05), yang
merepresentasikan tingkat kepercayaan model hingga 95%.
Berikut merupakan kriteria pengambilan keputusan pada uji t
(Juwita & Mutawali, 2022):

1) Jika nilai signifikan uji t > 0,05, artinya variabel
independen tidak memengaruhi variabel dependen,
sehingga Ho diterima dan H, ditolak

2) Jika nilai signifikan uji t < 0,05, artinya variabel
independen  memengaruhi  variabel dependen yang
berimplikasi pada penolakan terhadap Ho dan penerimaan
atas H,
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b. Uji Simultan (Uji F)

Penggunaan uji F adalah untuk mendeteksi apakah
seluruh variabel independen yang diuji memiliki pengaruh
secara simultan terhadap varibel dependen (Juwita &
Mutawali, 2022). Keputusan diambil dengan memperhatikan
nilai signifikan pada tabel Coefficients. Taraf signifikanya
yaitu sebesar 5% (a = 0,05), yang merepresentasikan tingkat
kepercayaan model hingga 95%. Berikut merupakan Kriteria
pengambilan keputusan pada uji F (Juwita & Mutawali, 2022):
1) Jika perolehan nilai signifikansi F < 0,05 mengindikasikan

bahwa hipotesis nol (Hy) tidak didukung oleh data (ditolak)
sehingga H; dinyatakan diterima, yang mengindikasikan
adanya pegaruh signifikan antara variabel independen pada
harga saham secara simultan.

2) Jika diperoleh nilai signifikansi F > 0,05 maka H, diterima
dan menolak H, Hasil tersebut menunjukkan bahwa
pengaruh variabel independen secara simultan tidak
memengaruhi harga saham

c. Uji Koefisien Determinasi (R Square)

Koefisien determinasi (R-Square) digunakan untuk
mengukur proporsi perubahan variabel dependen yang dapat
diterangkan oleh variabel independen dalam model regresi.
Besaran R-Square umumnya berada pada 0 hingga 1. Nilai
yang mendekati 0 mencerminkan rendahnya proporsi variasi
variabel dependen. Sebaliknya, semakin mendekati angka 1
mencerminkan bahwa model mampu menerangkan sebagian
besar variasi variabel dependen. Pada penelitian ini, R-Square
digunakan untuk menilai kemampuan earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, kepemilikan institusional, kebijakan
dividen, dan variabel interaksi dalam menerangkan perubahan
harga saham

5. Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Moderated Regression Analysis (MRA) diaplikasikan guna
menguji kapabilitas kebijakan dividen dalam kapasitasnya
sebagai variabel moderator. Melalui teknik ini, dapat
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diidentifikasi apakah perkebijakan dividen tersebut berfungsi

sebagai faktor yang memperkuat atau memperlemah sifat

hubungan linier dari variabel independen terhadap variabel

dependen. Pengujian dilakukan dengan membentuk komponen

interaksi antara setiap variabel independen dan kebijakan dividen,

kemudian menyertakannya dalam persamaan regresi (Ghozali,

2018). Berikut merupakan persamaan MRA dalam penelitian ini:
Y = a+ piXy + BXo + BsXs + BaZ + Bs(X12) + P (X2Z)

+ B,(X32) + ¢

Keterangan:

Y = Harga Saham

a = Konstanta

B = Koefisien Regresi

X1 = Earnings Volatility

Xz = Pertubuhan Perusahaan

X3 = Kepemilikan Institusional

Z = Kebijakan Dividen (Variabel Moderasi)

X1Z = Interaksi Earnings Volatility dengan Kebijakan Dividen

XoZ = Interaksi Pertumbuhan Perusahaan dengan Kebijakan

Dividen

X3Z = Interaksi Kepemilikan Institusional dengan Kebijakan

Dividen

e = Error



BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian terdiri atas 17 perusahaan yang diamati
selama lima tahun, yakni 2020 hingga 2024, sehingga menghasilkan
85 unit observasi. Sampel ditentukan berdasarkan populasi sebanyak
137 emiten sektor consumer non-cyclicals di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Proses pemilihan dilakukan melalui pendekatan purposive
sampling dengan mengacu pada kriteria tertentu, meliputi (1) emiten
sektor consumer non-cyclicals yang tercantum dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) secara berturut-turut selama 2020-2024 dan
(2) emiten yang membagikan dividen sepanjang rentang pengamatan
tersebut. Berdasarkan hasil seleksi, diperolen 17 perusahaan yang
memenuhi seluruh persyaratan. Dengan demikian, data yang diolah
dalam penelitian ini berjumlah 85 observasi, yang berasal dari
pengamatan terhadap 17 perusahaan selama lima periode tahunan.

B. Analisis Data dan Pembahasan

1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memaparkan ringkasan karakteristik data
berdasarkan rata-rata (mean), median, maksimum, minimum,
serta standar deviasi. Analisis ini diterapkan pada variabel
earnings volatility (X;), pertumbuhan perusahaan (X3),
kepemilikan institusional (Xs), harga saham (Y), dan kebijakan
dividen (Z). Ringkasan hasil perhitungan statistik deskriptif
disajikan pada Tabel 4.1 berikut.

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y Xi X, X3 Z
Mean 3379.224 0.126 0.085 0.874 0.452
Median 1980.000 0.108 0.053 0.953 0.411
Maximum 12325.000 | 0.460 1.674 0.999 1.112
Minimum 99.000 0.050 |-0.154 0.403 0.030
Std. Dev. 3097.002 0.075 0.205 0.176 0.216
Observations 85 85 85 85 85

Sumber: Hasil olah software EViews 10
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Keterangan:

Y : Harga Saham

X1 : Earnings Volatility

Xa : Pertumbuhan Perusahaan
X3 : Kepemilikan Institusional
Z : Kebijakan Dividen

Mengacu pada data statistik deskriptif dalam Tabel 4.1,

karakteristik setiap variabel dapat diuraikan sebagai berikut:

a.

Variabel harga saham (Y) menunjukkan rata-rata sebesar
3.379,224 dan median 1.980,00. Harga saham tertinggi tercatat
sebesar 12.325,00 oleh PT Astra Agro Lestari Tbk. tahun
2020, sementara nilai terendah sebesar 99,00 oleh PT Budi
Starch & Sweetener Tbk. tahun 2020. Standar deviasi sebesar
3.097,002 mengindikasikan tingkat penyebaran harga saham
yang cukup tinggi. Kondisi tersebut menggambarkan bahwa
harga saham antarperusahaan maupun antartahun pengamatan
memiliki perbedaan yang relatif besar.

Variabel earnings volatility (X;) memiliki nilai rata-rata 0,126
dengan median 0,108. Nilai tertinggi sebesar 0,460 pada PT
Unilever Indonesia, Tbk. periode 2020 sedangkan nilai
terendah sebesar 0,050 terdapat pada PT Uni-Charm Indonesia
Thbk. periode 2024. Sementara itu, standar deviasinya sebesar
0,075. Nilai standar deviasi yang lebih rendah daripada nilai
rata-rata menunjukkan adanya penyebaran data earnings
volatility cenderung tidak terlalu menyebar jauh dari nilai rata-
ratanya. Namun, perbedaan antara nilai tertinggi dan terendah
tetap menunjukkan adanya variasi fluktuasi laba pada
perusahaan yang diteliti.

. Variabel pertumbuhan Perusahaan (X;) memiliki rata-rata

sebesar 0,085 dan median 0,053. Nilai maksimum sebesar
1,674 ditemukan pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk.
tahun 2020, sedangkan nilai minimum sebesar -0,154 tercatat
pada PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Thbk.
tahun 2021. Pertumbuhan bernilai negatif mengindikasikan
terjadinya penurunan aset dibandingkan periode sebelumnya.



46

Sementara itu, standar deviasi sebesar 0,205 yang melampaui
rata-ratanya mencerminkan adanya keragaman tingkat
pertumbuhan yang cukup besar pada perusahaan sampel.

d. Variabel kepemilikan institusional (X3) mencatat rata-rata
sebesar 0,874 dengan median 0,953. Proporsi tertinggi
mencapai 0,999 pada PT Uni-Charm Indonesia Tbk. tahun
2020, sedangkan proporsi terendah sebesar 0,403 terdapat
pada PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
tahun 2022. Standar deviasi yang tercatat sebesar 0,176 berada
di bawah nilai rata-rata. Hal tersebut menggambarkan
penyebaran data yang relatif terbatas terhadap rata-ratanya,
meskipun  besarnya  kepemilikan institusional  tetap
menunjukkan perbedaan antarperusahaan.

e. Variabel kebijakan dividen (Z) yang diukur melalui Dividend
Payout Ratio (DPR) mencatat rata-rata sebesar 0,452 dan
median 0,411. Rasio tertinggi mencapai 1,112 pada PT
Unilever Indonesia Thk. tahun 2023, sedangkan rasio terendah
sebesar 0,030 ditemukan pada PT Midi Utama Indonesia Tbk.
tahun 2023. Standar deviasi sebesar 0,216 memperlihatkan
penyebaran nilai DPR yang relatif tinggi. Rentang antara nilai
maksimum dan minimum tersebut mengindikasikan adanya
perbedaan rasio pembayaran dividen yang cukup besar selama
periode penelitian.

2. Pemilihan Model Regresi Data Panel
Penetapan model regresi data panel bertujuan untuk
memperoleh pendekatan estimasi yang paling sesuai dengan
struktur dan karakteristik data yang dianalisis. Proses penentuan
model dilakukan melalui Uji Chow dan Uji Hausman.

a. Uji Chow

Uji Chow berfungsi untuk mengevaluasi kesesuaian
penggunaan Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect
Model (FEM) dalam regresi data panel. Penetapan model
didasarkan pada probabilitas Cross-section Chi-square dengan
batas signifikansi 0,05. Apabila probabilitas < 0,05, Hy ditolak
sehingga FEM lebih diutamakan. Sebaliknya, nilai probabilitas
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> 0,05 menunjukkan bahwa Hy tidak ditolak, sehingga CEM
dapat digunakan. Hasil perbandingan kedua model tersebut
ditampilkan pada Tabel 4.2.
Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Pool: DPANEL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 53.629572  (16,65) 0.0000
Cross-section Chi-square 225.532304 16 0.0000

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Mengacu pada Tabel 4.2, Uji Chow menghasilkan
probabilitas sebesar 0,0000, yang berada di bawah batas
signifikansi 0,05. Hasil ini mengarah pada penolakan Hg
sehingga FEM dinilai lebih sesuai daripada CEM. Temuan
tersebut mengindikasikan bahwa perbedaan efek individual
antarperusahaan perlu diperhitungkan dalam estimasi. Oleh
sebab itu, pendekatan yang mengakomodasi karakteristik
masing-masing perusahaan lebih sesuai dibandingkan model
yang mengasumsikan nilai konstan yang sama pada seluruh
unit pengamatan.

b. Uji Hausman

Setelah Uji Chow mengarah pada pemilihan FEM, tahap
berikutnya adalah mengevaluasi kesesuaiannya terhadap
Random Effect Model (REM) melalui Uji Hausman. Penilaian
dilakukan dengan memperhatikan probabilitas Cross-section
Random pada tingkat signifikansi 5% (o = 0,05). Probabilitas
yang lebih rendah dari 0,05 menjadi dasar penolakan Hg
sehingga FEM dipilih. Sementara itu, apabila probabilitas
mencapai atau melebihi 0,05, Hy tidak ditolak dan REM dapat
dipertimbangkan sebagai model estimasi. Hasil pengujian
disajikan dalam Tabel 4.3.
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Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: DPANEL
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.955104 3 0.0120

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Mengacu pada hasil pengujian yang tercantum dalam
Tabel 4.3, dapat dilihat bahwa uji hausman menunjukkan nilai
probabilitas 0,0120. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05
sehingga Ho ditolak. Oleh karena itu, Fixed Effect Model
ditetapkan sebagai pendekatan estimasi yang lebih sesuai
dibandingkan REM dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil uji chow dan uji hausman, keduanya
menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan
model yang lebih sesuai untuk digunakan dalam penelitian ini.
Oleh karena itu, uji Lagrange Multiplier (LM) tidak dilakukan
karena pengujian tersebut digunakan untuk menentukan
pilihan antara CEM dan REM, sedangkan hasil pengujian
sebelumnya telah mengarahkan pemilihan model pada FEM.
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3. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk mendeteksi
kemungkinan adanya korelasi linear yang tinggi antar variabel
independen dalam suatu model regresi. Multikolinearitas dapat
menyebabkan koefisien regresi menjadi lebih tidak stabil.
Akibatnya, kemampuan model untuk mengidentifikasi
pengaruh spesifik dari masing-masing variabel independen
berkurang. Penelitian ini menggunakan indikator Variance
Inflation  Factor (VIF) untuk mendeteksi gejala
multikolinearitas. Adapun hasil pengujiannya tercantum dalam

Tabel 4.4.
Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolinearitas dengan VIF
Variabel VIF
X1 1,667147
X2 1,027456
X3 1,008441

Sumber: Hasil olah software EViews 10
Berdasarkan data pada Tabel 4.4, hasil perhitungan
Variance Inflation Factor (VIF) memperlihatkan bahwa setiap
variabel independen yang diuji memiliki nilai < 10 yang
mengindikasikan tidak ditemukan gejala multikolinearitas
pada variabel yang diuji berdasarkan kriteria tersebut.
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b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk memeriksa
apakah varians residual pada setiap pengamatan bersifat
konstan. Pemeriksaan ini menggunakan metode Breusch-
Pagan Test dengan taraf signifikansi 5% (o = 0,05). Ringkasan
hasil pengujian disajikan dalam Tabel 4.5 berikut:
Tabel 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji
Breusch-Pagan
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.089378 Prob. F(3,91) 0.0899
Obs*R-squared 8.039934 Prob. Chi-Square(3) 0.0901

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.5, diperoleh
nilai Prob. Chi-Square sebesar 0,0901 > 0,05 sehingga
hipotesis mengenai adanya heteroskedastisitas tidak didukung.
Dengan demikian, pengujian ini tidak memberikan bukti
statistik yang cukup mengenai adanya heteroskedastisitas pada
model regresi penelitian.

4. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial (Uji t)

Pengujian parsial melalui uji t dilakukan untuk menguiji
signifikansi pengaruh setiap variabel independen terhadap
variabel dependen secara terpisah. Penilaian dilakukan
berdasarkan probabilitas hasil estimasi regresi dengan batas
signifikansi 5% (0,05). Jika probabilitas suatu variabel berada
di bawah 0,05 (< 0,05), maka H, diterima dan Hy ditolak,
sehingga pengaruh variabel tersebut dinyatakan signifikan
secara statistik. Sebaliknya, probabilitas > 0,05 menunjukkan
bahwa Hy diterima karena belum terdapat bukti yang cukup
untuk menyatakan adanya pengaruh signifikan. Berikut nilai
statistik dari hasil uji t yang disajikan pada Tabel 4.6.
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Tabel 4. 6 Hasil Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 438.7231 1728.416 0.253830 0.8004
Earnings Volatility 13630.36 3403.493 4.004816 0.0002

Pertumbuhan Perusahaan 220.4488 489.4465 0.450404 0.6539
Kepemilikan Institusional ~ 1374.935 1948.442 0.705659 0.4829

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Mengacu pada hasil estimasi regresi yang disajikan
dalam Tabel 4.6, persamaan regresi linear berganda dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Y = 438.72 + 13630.36X1 + 220.45X2 + 1374.93X3 + ¢

Berdasarkan persamaan regresi dan hasil uji t pada Tabel

4.6, diperoleh hasil pengujian sebagai berikut.

1) Earnings Volatility memiliki nilai koefisien 13630,36
dengan nilai Prob. 0,0002 < 0,05. Berdasarkan hasil
pengujian, maka H; diterima Earnings Volatility
berpengaruh positif terhadap Harga Saham secara
signifikan.

Hi: Earnings volatility memengaruhi harga saham secara
signifikan.

2) Pertumbuhan Perusahaan memiliki nilai koefisien 220,45
dengan nilai Prob. 0,6539 > 0,05. Berdasarkan hasil
pengujian, maka H, ditolak.

Ho: Pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi harga
saham secara signifikan.

3) Kepemilikan Institusional memiliki nilai koefisien 1374,93
dengan nilai Prob. 0,4829 > 0,05. Berdasarkan hasil
pengujian, maka Hj ditolak.

Ho: Kepemilikan institusional tidak memengaruhi harga
saham secara signifikan.
b. Uji Simultan (Uji F)
Signifikansi model regresi secara keseluruhan dievaluasi
melalui Uji F. Penilaian dilakukan dengan membandingkan
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probabilitas F-statistic terhadap taraf signifikansi 0,05.
Apabila probabilitas berada di bawah batas tersebut, hasil
pengujian mengindikasikan bahwa model regresi signifikan
secara statistik. Adapun hasil pengujian tercantum dalam
Tabel 4.7.

Tabel 4. 7 Hasil Uji F

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.945892 Mean dependent var 3379.224
Adjusted R-squared 0.930076 S.D. dependent var  3097.002
S.E. of regression  818.9429 Akaike info criterion 16.45623
Sum squared resid 43593390  Schwarz criterion 17.03097
Log likelihood -679.3898  Hannan-Quinn criter. 16.68741
F-statistic 59.80577 Durbin-Watson stat  1.221819
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Mengacu pada Tabel 4.7, probabilitas F-statistic tercatat
sebesar 0,000000, yang berada di bawah taraf signifikansi
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi
memiliki signifikansi secara keseluruhan. Dengan demikian,
variabel earnings volatility, pertumbuhan perusahaan, dan
kepemilikan institusional secara simultan membentuk model
yang signifikan dalam menjelaskan pengaruhnya pada harga
saham.
. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk menilai sejauh
mana model regresi mampu menerangkan keragaman nilai
variabel dependen. Besarnya kemampuan penjelasan tersebut
ditunjukkan melalui R-squared yang diperoleh dari estimasi
regresi data panel. Hasil perhitungan koefisien determinasi
ditampilkan pada Tabel 4.8.



53

Tabel 4. 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.945892 Mean dependent var 3379.224
Adjusted R-squared 0.930076 S.D. dependent var  3097.002
S.E. of regression  818.9429 Akaike info criterion 16.45623
Sum squared resid 43593390  Schwarz criterion 17.03097
Log likelihood -679.3898  Hannan-Quinn criter. 16.68741
F-statistic 59.80577 Durbin-Watson stat  1.221819
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil olah software EViews 10

Mengacu pada Tabel 4.8, nilai R-squared tercatat
sebesar 0,945892 atau setara dengan 94,59%. Angka tersebut
mengindikasikan bahwa model regresi, yang mencakup
earnings volatility, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan
institusional, serta efek individual perusahaan, mampu
menerangkan 94,59% variasi harga saham selama periode
pengamatan. Adapun 5,41% sisanya merupakan bagian variasi
harga saham yang belum dapat diterangkan oleh model
penelitian.

. Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Pengujian Moderated Regression Analysis (MRA)
digunakan untuk mengevaluasi kemampuan kebijakan dividen
dalam memoderasi hubungan antara earnings volatility,
pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan institusional dengan
harga saham. Pada penelitian ini, kebijakan dividen diproksikan
melalui Dividend Payout Ratio (DPR). Analisis dilakukan
melalui pembentukan variabel interaksi antara DPR dan masing-
masing variabel independen yang kemudian disertakan dalam
model regresi. Hasil estimasi MRA disajikan pada Tabel 4.9.
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Tabel 4. 9 Hasil Uji Moderated Regression Analysis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -7442.699 5668.090 -1.313088 0.1931

X1 40738.39 14506.97 2.808195 0.0063

X2 1860.730 7409.735 0.251120 0.8024

X3 6477.424 5238.599 1.236480 0.2200

4 2273.700 11372.51  0.199930 0.8421

X1z -36968.98 17317.02 -2.134835 0.0360

X27 4770.317 18989.51 0.251208 0.8023

X3Z 2894.836 11126.51 0.260175  0.7954
Sumber: Hasil olah software EViews 10

Keterangan:

X1 : Earnings Volatility

X2 : Pertumbuhan Perusahaan

X3 : Kepemilikan Institusional

Z : Kebijakan Dividen (Variabel Moderasi)

X1Z . Interaksi Earnings Volatility dengan Kebijakan Dividen

XZ . Interaksi Pertumbuhan Perusahaan dengan Kebijakan

Dividen

XsZ . Interaksi Kepemilikan Institusional dengan Kebijakan

Dividen

Berdasarkan hasil estimasi tersebut, interpretasi masing-

masing variabel interaksi diuraikan sebagai berikut:
Y =-7442.699 + 40738.39X1 + 1860.730X2 + 6477.424X3 +

2273.700Z — 36968.98X1Z + 4770.317X2Z + 2894.836X3Z + e

Persamaan regresi tersebut menggambarkan keterkaitan
antara variabel independen, kebijakan dividen, dan komponen
interaksinya dengan harga saham. Dalam pengujian moderasi,
hasil dilihat pada koefisien dan nilai probabilitas variabel
interaksi XiZ, X»Z, dan XsZ. Jika probabilitas interaksi berada
pada taraf signifikansi < 0,05, kebijakan dividen dinyatakan
memiliki peran moderasi yang signifikan terhadap hubungan
variabel independen dengan harga saham. Sebaliknya,
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probabilitas sebesar > 0,05 mengindikasikan bahwa pengaruh

moderasi kebijakan dividen tidak terbukti signifikan secara

statistik. Berdasarkan hasil pengujian tersebut, diperoleh sebagai
berikut:

a. Variabel interaksi antara earnings volatility dan kebijakan
dividen (X;Z) menghasilkan koefisien sebesar -36968,98
dengan probabilitas 0,0360. Nilai probabilitas yang berada di
bawah 0,05 mengindikasikan bahwa interaksi tersebut
signifikan secara statistik. Koefisien negatif menunjukkan
bahwa peningkatan DPR cenderung menurunkan besarnya
pengaruh earnings volatility terhadap harga saham. Oleh
karena itu, kebijakan dividen terbukti berperan sebagali
variabel moderasi dengan arah interaksi negatif, yang
mengindikasikan pelemahan pengaruh positif earnings
volatility terhadap harga saham.

b. Hasil estimasi interaksi pertumbuhan perusahaan dengan
kebijakan dividen (X;Z) memperlihatkan koefisien sebesar
4770,317 dan probabilitas 0,8023. Karena probabilitas tersebut
melampaui taraf signifikansi 0,05, pengaruh interaksi
dinyatakan tidak signifikan secara statistik. Meskipun
koefisiennya bernilai positif, bukti empiris yang diperoleh
belum cukup untuk menunjukkan bahwa kebijakan dividen
dapat memoderasi hubungan pertumbuhan perusahaan dengan
harga saham.

c. Interaksi kepemilikan institusional dengan kebijakan dividen
(X3Z) mencatat koefisien sebesar 2894,836 dan probabilitas
0,7954. Nilai probabilitas yang lebih tinggi dari 0,05
menunjukkan bahwa interaksi tersebut tidak mencapai tingkat
signifikansi yang ditetapkan. Dengan demikian, kebijakan
dividen belum terbukti mampu memoderasi hubungan antara
kepemilikan institusional dan harga saham, meskipun arah
koefisien interaksinya positif.
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C. Pembahasan
1. Analisis Pengaruh Earnings Volatility terhadap Harga Saham

Hasil estimasi menunjukkan bahwa earnings volatility
memperoleh  koefisien regresi sebesar 13630,36 dengan
probabilitas 0,0002. Nilai tersebut berada di bawah batas
signifikansi 0,05 sehingga earnings volatility terbukti memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap harga saham. Koefisien
yang bertanda positif mengindikasikan bahwa semakin tinggi
tingkat earnings volatility, harga saham cenderung mengalami
peningkatan pada perusahaan yang diteliti.

Pengaruh positif tersebut menunjukkan bahwa tingginya
fluktuasi laba tidak selalu dipersepsikan secara negatif oleh
investor. Secara konseptual, earnings volatility menggambarkan
tingkat perubahan laba perusahaan dari satu periode ke periode
berikutnya. Meskipun volatilitas laba sering dikaitkan dengan
ketidakpastian karena laba menjadi lebih sulit diprediksi,
besarnya volatilitas tidak secara langsung menunjukkan apakah
perubahan tersebut berasal dari penurunan atau peningkatan
kinerja perusahaan. Fluktuasi laba tidak selalu mencerminkan
memburuknya kondisi perusahaan, tetapi dapat berkaitan dengan
aktivitas investasi dan keputusan strategis yang hasilnya belum
sepenuhnya pasti. Ellahie & Peng (2021) menemukan bahwa
ekspektasi volatilitas perusahaan berkaitan dengan volatilitas laba
pada periode berikutnya serta aktivitas investasi perusahaan,
seperti merger dan akuisisi (mergers and acquisitions) dan
peningkatan intensitas penelitian dan pengembangan (research
and development). Temuan tersebut menunjukkan bahwa
volatilitas dapat mengandung informasi mengenai aktivitas
investasi perusahaan dan keputusan strategis yang berpotensi
memengaruhi Kinerja perusahaan pada masa mendatang.

Temuan ini sejalan dengan Hernawati, et al. (2025) yang
menemukan bahwa earning volatility memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. Kesamaan hasil penelitian
tersebut menunjukkan pasar tidak selalu memandang tingginya
volatilitas laba sebagai informasi yang bersifat negatif. VVolatilitas
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laba dapat dipahami sebagai bagian dari dinamika kegiatan usaha
maupun peluang pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian ini
juga memperoleh dukungan dari Cahyawati & Miftah (2022)
yang menemukan bahwa volatilitas laba memiliki pengaruh
terhadap volatilitas harga saham perusahaan. Meskipun penelitian
tersebut menggunakan volatilitas harga saham sebagai variabel
dependen, temuannya menunjukkan bahwa perubahan laba
memiliki relevansi dalam menjelaskan perilaku harga saham.
Dengan demikian, informasi mengenai karakteristik laba dapat
dipertimbangkan sebagai salah satu aspek informasi keuangan
yang berpotensi digunakan investor dalam mengevaluasi kondisi
perusahaan sebelum menentukan pilihan investasi di pasar modal.
Informasi laba dapat digunakan oleh investor sebagai salah
satu sinyal untuk menilai kondisi dan prospek perusahaan.
Murhadi (2013) menjelaskan bahwa laba mencerminkan hasil
kinerja perusahaan yang dapat memberikan manfaat kepada
pemegang saham, baik melalui pengembangan usaha maupun
pembayaran dividen. Oleh karena itu, apabila perubahan laba
berkaitan dengan kegiatan pengembangan usaha yang mampu
meningkatkan Kkinerja perusahaan, informasi tersebut dapat
dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor. Respons positif
tersebut selanjutnya dapat meningkatkan minat investor terhadap
saham perusahaan dan tercermin pada peningkatan harga saham.
Dengan demikian, pengaruh positif earnings volatility
terhadap harga saham dalam penelitian ini tidak berarti bahwa
semakin tidak stabil laba perusahaan selalu semakin baik bagi
investor. Hasil tersebut menunjukkan bahwa pada perusahaan
yang menjadi sampel penelitian, fluktuasi laba memiliki
kandungan informasi yang direspons positif oleh pasar. Investor
dapat menginterpretasikan fluktuasi laba dengan
mempertimbangkan informasi  fundamental, perkembangan
kinerja, serta prospek perusahaan. Oleh karena itu, earnings
volatility pada sampel penelitian dapat dipandang sebagai bagian
dari dinamika kinerja perusahaan yang mengandung informasi
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mengenai peluang perkembangan usaha sehingga berkaitan
secara positif dengan harga saham.

. Analisis Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Harga
Saham

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa pertumbuhan
perusahaan menghasilkan koefisien regresi sebesar 220,4488
dengan probabilitas 0,6539. Meskipun koefisiennya menunjukkan
arah positif, probabilitas yang melampaui batas signifikansi 0,05
mengindikasikan bahwa pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap harga saham tidak signifikan secara statistik. Temuan ini
menunjukkan adanya kecenderungan hubungan searah antara
kedua variabel, tetapi bukti empiris yang diperoleh belum
memadai untuk menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham selama
periode pengamatan.

Tidak signifikannya pengaruh pertumbuhan perusahaan
dapat disebabkan oleh pertumbuhan yang dalam penelitian ini
diproksikan melalui pertumbuhan aset. Peningkatan aset
menunjukkan adanya penambahan sumber daya ekonomi
perusahaan, tetapi tidak secara langsung menjamin peningkatan
manfaat ekonomi bagi pemegang saham. Aset yang bertambah
masih perlu dikelola secara produktif agar mampu menghasilkan
pendapatan, laba, maupun arus kas yang lebih tinggi. Selain itu,
manfaat dari investasi pada aset tertentu dapat membutuhkan
waktu sebelum tercermin dalam Kkinerja perusahaan. Dalam
konteks tersebut, pertumbuhan aset perlu diikuti oleh pencapaian
kinerja yang memadai agar dapat mencerminkan perkembangan
usaha secara nyata. Oleh sebab itu, investor berpotensi
mempertimbangkan  efektivitas  pengelolaan  aset  serta
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada
periode mendatang, bukan semata-mata melihat peningkatan
jumlah aset yang dimiliki.

Temuan penelitian ini konsisten dengan kajian lda &
Dwiridotjahjono (2021) yang memperoleh bukti bahwa asset
growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.
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Penelitian Wahyuni & Artati (2023) turut memperlihatkan hasil
yang searah, yakni pertumbuhan aset tidak menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap harga saham maupun Kinerja
keuangan. Sebaliknya, Kkinerja keuangan ditemukan memiliki
pengaruh signifikan terhadap harga saham. Kesamaan hasil
tersebut menunjukkan bahwa bertambahnya aset perusahaan
belum tentu memperoleh respons langsung dari pasar. Investor
dapat lebih mempertimbangkan keberhasilan perusahaan dalam
mengubah pertumbuhan aset menjadi peningkatan Kinerja
keuangan dibandingkan hanya melihat besarnya penambahan
aset. Dengan demikian, pertumbuhan aset yang belum
menghasilkan peningkatan laba, arus kas, atau pengembalian
investasi belum menjadi informasi yang cukup kuat untuk
memengaruhi keputusan investor.

Temuan tersebut juga menunjukkan bahwa kualitas
pemanfaatan aset lebih penting daripada sekadar besarnya
pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset dapat mencerminkan adanya
pengembangan kegiatan usaha, tetapi peningkatan tersebut juga
dapat disertai kebutuhan pembiayaan, biaya operasional, serta
proses investasi yang manfaatnya belum langsung diterima
perusahaan. Oleh karena itu, apabila peningkatan aset belum
mampu meningkatkan produktivitas dan menghasilkan manfaat
ekonomi yang nyata, investor belum tentu memberikan penilaian
yang lebih tinggi terhadap saham perusahaan. Kondisi tersebut
dapat menjelaskan mengapa pertumbuhan perusahaan dalam
penelitian ini menunjukkan arah hubungan positif, tetapi
pengaruhnya belum signifikan terhadap harga saham.

Berdasarkan perspektif signalling theory, pertumbuhan aset
dapat mencerminkan arah perkembangan usaha sekaligus
memberikan  gambaran  mengenai  prospek  perusahaan.
Bertambahnya aset berpotensi dipandang positif oleh investor
apabila disertai perluasan kegiatan operasional dan peluang
perbaikan kinerja pada periode mendatang. Namun, sinyal
tersebut akan memperoleh respons pasar apabila informasi yang
disampaikan mampu meyakinkan investor mengenai manfaat
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ekonomi yang akan diperoleh (Nada & Tantriana, 2025). Apabila
penambahan aset belum diikuti oleh peningkatan laba,
pendapatan, atau efisiensi penggunaan aset, maka informasi
mengenai pertumbuhan perusahaan belum cukup kuat dalam
mendorong keputusan investor yang memengaruhi harga saham.
Oleh karena itu, tidak signifikannya pengaruh pertumbuhan
perusahaan terhadap harga saham dalam penelitian ini
mengindikasikan bahwa peningkatan aset saja belum memberikan
informasi yang memadai bagi investor untuk menilai prospek
ekonomi perusahaan

. Analisis Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Harga
Saham

Berdasarkan  hasil  estimasi  regresi, kepemilikan
institusional mencatat koefisien sebesar 1374,935 dengan
probabilitas 0,4829. Walaupun arah koefisien bernilai positif,
probabilitas tersebut melampaui taraf signifikansi 0,05. Oleh
sebab itu, pengaruh kepemilikan institusional terhadap harga
saham tidak terbukti signifikan dan Hs ditolak. Temuan ini
mengindikasikan bahwa besarnya proporsi saham yang dikuasai
investor institusional belum memberikan bukti statistik yang
cukup untuk menjelaskan variasi harga saham pada perusahaan
sampel.

Penelitian ini sejalan dengan Rosadi & Aggraini (2023)
yang menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Kesamaan hasil tersebut
menunjukkan bahwa keberadaan investor institusional dalam
struktur  kepemilikan perusahaan belum tentu menjadi
pertimbangan utama pasar dalam menentukan nilai saham. Tidak
signifikannya  pengaruh  kepemilikan institusional  dapat
disebabkan oleh besarnya proporsi saham yang dimiliki institusi
belum tentu mencerminkan tingkat keterlibatan institusi dalam
mengawasi pengelolaan perusahaan. Kepemilikan institusional
hanya menunjukkan proporsi kepemilikan saham dan belum
secara langsung menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan kinerja yang lebih baik. Proporsi kepemilikan
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institusional yang besar tidak secara otomatis menunjukkan
bahwa institusi tersebut mampu meningkatkan kinerja perusahaan
atau memberikan manfaat ekonomi yang langsung dirasakan oleh
pemegang saham. Oleh karena itu, tingginya kepemilikan
institusional tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan
efektivitas pengawasan, perbaikan tata kelola, maupun
peningkatan kinerja perusahaan yang dapat memperoleh respons
positif dari pasar. Hal tersebut dapat menjelaskan mengapa
kepemilikan institusional dalam penelitian ini menunjukkan arah
hubungan positif, tetapi pengaruhnya belum signifikan terhadap
harga saham.

Dalam  perspektif  signalling  theory, kepemilikan
institusional dapat dipandang sebagai salah satu informasi yang
memberikan sinyal mengenai tingkat kepercayaan investor
institusi terhadap prospek perusahaan. Keberadaan institusi
sebagai pemegang saham dalam jumlah besar dapat memberikan
persepsi positif apabila pasar menilai bahwa institusi tersebut
mampu menjalankan fungsi pengawasan secara efektif dan
mendorong pengelolaan perusahaan yang lebih baik. Namun,
suatu sinyal akan memperoleh respons pasar apabila informasi
tersebut mampu memberikan keyakinan mengenai manfaat
ekonomi yang akan diperoleh investor. Apabila tingginya
kepemilikan institusional belum diikuti oleh peningkatan Kinerja,
efisiensi, maupun prospek perusahaan, maka informasi tersebut
belum menjadi sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi
keputusan investor dan harga saham.

. Analisis Pengaruh Earnings Volatility terhadap Harga Saham
dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan pengujian MRA, interaksi antara earnings
volatility dan kebijakan dividen (X;Z) menghasilkan koefisien
sebesar -36968,98 dengan probabilitas 0,0360. Probabilitas di
bawah taraf signifikansi 0,05 mengindikasikan kebijakan dividen
memiliki peran moderasi yang signifikan dalam hubungan
earnings volatility dengan harga saham. Dengan demikian, Hy
diterima. Tanda negatif pada koefisien interaksi mencerminkan
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bahwa peningkatan Dividend Payout Ratio (DPR) cenderung
mengurangi  besarnya pengaruh positif earnings volatility
terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan
dividen berperan dalam memperlemah hubungan positif kedua
variabel tersebut.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa informasi mengenai
pembagian dividen dapat mengubah respons pasar terhadap
fluktuasi laba perusahaan. Pada hasil pengujian langsung,
earnings volatility berpengaruh positif terhadap harga saham,
yang menunjukkan bahwa perubahan laba pada perusahaan
sampel memiliki kandungan informasi yang direspons positif
oleh investor. Namun, ketika perusahaan membagikan proporsi
laba yang lebih besar dalam bentuk dividen, investor memperoleh
informasi tambahan berupa realisasi keuntungan yang diterima
pemegang saham. Kondisi tersebut dapat menyebabkan perhatian
investor tidak hanya tertuju pada perubahan laba, tetapi juga pada
kepastian manfaat yang diperoleh melalui pembayaran dividen.
Akibatnya, sensitivitas harga saham terhadap informasi earnings
volatility menjadi lebih rendah ketika DPR meningkat.

Dukungan Temuan penelitian ini memiliki keterkaitan
dengan hasil kajian Cahyawati & Miftah (2022) yang
mengungkapkan bahwa earnings volatility dan kebijakan dividen
secara individual berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.
Penelitian tersebut mengindikasikan bahwa perubahan laba dan
keputusan distribusi dividen merupakan informasi yang relevan
bagi investor dalam mempertimbangkan pergerakan harga saham.
Selanjutnya, Romadhany, et al,. (2024) mengidentifikasi peran
kebijakan dividen sebagai mediator dalam hubungan earnings
volatility dengan volatilitas harga saham. Meskipun terdapat
perbedaan pendekatan, yakni penelitian terdahulu menguji peran
mediasi, sedangkan penelitian ini menempatkan kebijakan
dividen sebagai moderator, keduanya memberikan bukti empiris
mengenai keterkaitan kebijakan dividen dengan hubungan antara
fluktuasi laba dan dinamika harga saham. Secara Kkhusus,
penelitian ini menemukan bahwa peningkatan DPR cenderung
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mengurangi  besarnya pengaruh positif earnings volatility
terhadap harga saham.

Ditinjau melalui signalling theory, informasi laba dan
kebijakan dividen dapat menjadi bahan pertimbangan investor
dalam mengevaluasi kinerja serta prospek perusahaan. Perubahan
laba mencerminkan dinamika Kkinerja keuangan, sementara
keputusan pembagian dividen dapat memberikan gambaran
mengenai  kebijakan perusahaan dalam  mendistribusikan
keuntungan kepada pemegang saham. Ketika perusahaan
meningkatkan proporsi laba yang dibayarkan sebagai dividen,
investor berpotensi mempertimbangkan informasi tersebut
bersama tingkat fluktuasi laba dalam menilai saham. Dengan
demikian, kebijakan dividen dapat berfungsi sebagai sinyal
tambahan yang memengaruhi cara investor menginterpretasikan
informasi laba, sehingga sensitivitas harga saham terhadap
earnings volatility berpotensi mengalami perubahan.

Selain ditinjau dari informasi yang diterima investor,
temuan moderasi tersebut dapat dipahami melalui kebijakan
alokasi laba perusahaan. Keuntungan yang dihasilkan dapat
dialokasikan untuk pembayaran dividen maupun ditahan sebagai
sumber pembiayaan kegiatan usaha. Semakin besar bagian laba
yang dialokasikan kepada pemegang saham, semakin terbatas
proporsi laba yang dipertahankan perusahaan untuk kebutuhan
pendanaan internal. Dalam kondisi tersebut, keputusan
pembagian dividen dapat menjadi salah satu pertimbangan
investor ketika menilai hubungan antara ketidakstabilan laba dan
harga saham. Oleh karena itu, koefisien interaksi yang negatif
mengindikasikan bahwa peningkatan DPR berkaitan dengan
penurunan besarnya pengaruh marginal earnings volatility
terhadap harga saham. Temuan ini memperlihatkan bahwa
kebijakan dividen memiliki peran dalam mengubah hubungan
kedua variabel tersebut.

Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh earnings
volatility terhadap harga saham turut dipengaruhi oleh kebijakan
pembagian dividen perusahaan. Informasi mengenai fluktuasi
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laba berpotensi dipertimbangkan investor bersamaan dengan
keputusan perusahaan dalam mendistribusikan keuntungan
kepada pemegang saham. Pada perusahaan yang diteliti,
peningkatan proporsi pembayaran dividen cenderung diikuti oleh
penurunan besarnya pengaruh earnings volatility terhadap harga
saham. Kondisi tersebut tercermin dari koefisien interaksi yang
bernilai negatif dan signifikan, sehingga mengindikasikan bahwa
kebijakan dividen berperan dalam memperlemah hubungan
positif antara earnings volatility dan harga saham.

. Analisis Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Harga
Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi

Pengujian interaksi pertumbuhan perusahaan dengan
kebijakan dividen (XZ) menghasilkan koefisien sebesar
4770,317 dan probabilitas 0,8023. Nilai probabilitas yang
melampaui batas signifikansi 0,05 mengindikasikan bahwa
interaksi kedua variabel tidak signifikan secara statistik. Oleh
sebab itu, kebijakan dividen belum terbukti memoderasi
hubungan pertumbuhan perusahaan dengan harga saham sehingga
Hs ditolak. Temuan ini memperlihatkan bahwa perubahan DPR
belum memberikan bukti yang cukup mengenai adanya
penguatan ataupun pelemahan pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap harga saham.

Tidak mampunya kebijakan dividen memoderasi hubungan
tersebut dapat disebabkan oleh pertumbuhan perusahaan yang
diproksikan melalui pertumbuhan aset belum secara langsung
mencerminkan manfaat ekonomi yang diterima investor.
Peningkatan aset menunjukkan adanya penambahan sumber daya
perusahaan, tetapi manfaat dari aset tersebut masih bergantung
pada kemampuan perusahaan dalam mengelolanya secara
produktif. Pada saat yang sama, besarnya dividen yang dibagikan
juga tidak selalu berkaitan langsung dengan tingkat pertumbuhan
aset. Oleh karena itu, peningkatan atau penurunan dividend
payout ratio belum tentu mengubah cara investor merespons
informasi mengenai pertumbuhan perusahaan.
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Temuan penelitian ini sejalan dengan Adelin, et al,. (2024),
yang mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak terbukti
memoderasi hubungan pertumbuhan perusahaan dengan harga
saham. Keselarasan temuan tersebut mengindikasikan bahwa
keputusan distribusi dividen belum tentu meningkatkan relevansi
informasi pertumbuhan perusahaan dalam penilaian saham oleh
investor. Peningkatan aset juga tidak selalu diikuti oleh perbaikan
kinerja keuangan karena manfaat ekonominya bergantung pada
efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan (Khafiah, et,al.,
2025) . Oleh sebab itu, pertimbangan investor tidak terbatas pada
besarnya pertumbuhan aset dan pembayaran dividen, tetapi juga
mencakup kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan aset
untuk menghasilkan kinerja yang lebih baik.

Hasil tersebut juga dapat dipahami melalui kebutuhan
pembiayaan perusahaan dalam mendukung ekspansi usaha.
Perusahaan yang sedang berkembang umumnya memerlukan
tambahan modal untuk merealisasikan investasi dan memperluas
kegiatan operasional pada periode mendatang. Kondisi ini
memungkinkan perusahaan mengalokasikan sebagian keuntungan
sebagai laba ditahan guna memenuhi kebutuhan pendanaan dari
sumber internal, bukan seluruhnya didistribusikan kepada
pemegang saham. Dengan demikian, besarnya dividen yang
dibayarkan tidak selalu mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mempertahankan maupun meningkatkan pertumbuhan
usahanya.

Dalam konteks tersebut, pembayaran dividen yang tinggi
belum tentu dipersepsikan sebagai indikator keberhasilan
perusahaan dalam mengelola peluang pertumbuhan. Investor
berpotensi memberikan perhatian lebih besar terhadap efektivitas
pemanfaatan aset, kemampuan menghasilkan laba, kondisi arus
kas, serta prospek pengembalian investasi pada masa mendatang.
Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang tinggi dapat memilih
menahan sebagian keuntungan untuk membiayai kegiatan
investasi, sedangkan perusahaan dengan pertumbuhan lebih
terbatas tetap berpeluang mendistribusikan dividen dalam
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proporsi yang relatif besar (Dewi, et al., 2025). Perbedaan
tersebut menunjukkan bahwa kebijakan pembayaran dividen
tidak selalu mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
memanfaatkan pertumbuhan aset. Oleh karena itu, hasil
penelitian ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen belum
terbukti  mengubah secara signifikan hubungan antara
pertumbuhan perusahaan dan harga saham, baik dalam arah
memperkuat maupun memperlemah pengaruhnya.

6. Analisis Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Harga
Saham dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi

Hasil estimasi MRA memperlihatkan bahwa interaksi
kepemilikan institusional dan kebijakan dividen (X3Z)
menghasilkan koefisien sebesar 2894,836 dengan probabilitas
0,7954. Probabilitas tersebut melampaui tingkat signifikansi 0,05
sehingga peran moderasi kebijakan dividen tidak terbukti
signifikan. Dengan demikian, Hg ditolak. Temuan ini
mengindikasikan bahwa perubahan DPR belum terbukti
mengubah hubungan kepemilikan institusional dengan harga
saham. Hasil tersebut sejalan dengan pengujian pengaruh
langsung kepemilikan institusional yang juga tidak signifikan.
Kondisi ini memperlihatkan bahwa proporsi kepemilikan
institusional belum memberikan bukti statistik yang cukup
sebagai faktor yang menjelaskan variasi harga saham dalam
penelitian ini.

Temuan ini memiliki kesesuaian dengan penelitian Putri &
Zulaecha (2026), yang mengungkapkan bahwa kebijakan dividen
tidak terbukti memengaruhi secara signifikan keterkaitan antara
kepemilikan institusional dan harga saham melalui peran
moderasi. Penelitian tersebut juga memperoleh hasil bahwa
proporsi kepemilikan saham oleh institusi tidak menunjukkan
pengaruh langsung yang signifikan terhadap harga saham.
Keselarasan kedua temuan tersebut mengindikasikan bahwa
perubahan kebijakan pembayaran dividen belum terbukti
memengaruhi hubungan antara kepemilikan institusional dan
harga saham. Dengan demikian, informasi mengenai besarnya
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kepemilikan institusional yang disertai kebijakan distribusi
dividen belum terbukti menunjukkan adanya efek interaksi yang
signifikan dalam menjelaskan harga saham.

Kondisi tersebut juga dapat dijelaskan melalui perbedaan
tujuan dan preferensi investor institusional. Setiap institusi dapat
memiliki orientasi investasi yang berbeda. Sebagian investor
institusional lebih mengutamakan penerimaan dividen sebagai
sumber pendapatan, sedangkan institusi lainnya lebih berorientasi
pada pertumbuhan perusahaan dan peningkatan nilai investasi
dalam jangka panjang (Priyambodo & Wahjudi, 2026).
Perbedaan tersebut menyebabkan kebijakan dividen tidak selalu
menjadi faktor utama yang menentukan sikap investor
institusional terhadap perusahaan. Oleh karena itu, tingginya
kepemilikan institusional belum tentu disertai preferensi terhadap
pembagian dividen yang lebih besar.

Berdasarkan signalling theory, kepemilikan institusional
dapat memberikan informasi mengenai tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan serta potensi adanya pengawasan
terhadap manajemen. Sementara itu, kebijakan dividen dapat
memberikan sinyal mengenai kemampuan perusahaan dalam
mendistribusikan laba kepada pemegang saham (Ratih &
Surasmi, 2025). Namun, kedua informasi tersebut belum tentu
menghasilkan sinyal yang saling memperkuat. Apabila besarnya
kepemilikan institusional belum mencerminkan efektivitas
pengawasan dan pembayaran dividen belum secara langsung
menunjukkan peningkatan kinerja perusahaan, kombinasi
keduanya belum cukup kuat untuk memengaruhi penilaian pasar
terhadap saham perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen belum mampu
memperkuat maupun memperlemah pengaruh kepemilikan
institusional terhadap harga saham.



BAB V
PENUTUP

A. Simpulan
Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini diantaranya:

1. Earnings volatility berpengaruh positif dan signifikan terhadap
harga saham. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien
sebesar 13630,36 dengan probabilitas 0,0002 < 0,05. Dengan
demikian, H; diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa
peningkatan earnings volatility berkaitan dengan kenaikan harga
saham pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa earnings volatility tidak selalu
dipandang sebagai informasi negatif, tetapi dapat mencerminkan
dinamika kinerja dan peluang perkembangan usaha yang
direspons positif oleh investor.

2. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Koefisien regresi sebesar 220,4488 dengan
probabilitas 0,6539 yang melampaui batas signifikansi 0,05
menjadi dasar penolakan H,. Pertumbuhan perusahaan yang
diproksikan peningkatan aset belum memiliki hubungan yang
signifikan secara statistik dengan harga saham. Bertambahnya
aset tidak selalu mencerminkan perbaikan kinerja keuangan,
karena manfaat ekonominya turut ditentukan oleh efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki.

3. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Pengujian menghasilkan koefisien sebesar 1374,935
dan probabilitas 0,4829 yang melebihi taraf signifikansi 0,05,
sehingga Hs ditolak. Hasil ini mengindikasikan bahwa perbedaan
proporsi kepemilikan saham oleh institusi belum memberikan
bukti statistik yang memadai dalam menjelaskan variasi harga
saham. Besarnya kepemilikan institusional juga tidak secara
otomatis mencerminkan efektivitas pengawasan maupun
peningkatan kinerja perusahaan yang dapat memengaruhi
penilaian pasar.
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4. Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh earnings
volatility terhadap harga saham. Interaksi antara earnings
volatility dan kebijakan dividen menghasilkan koefisien sebesar -
36968,98 dengan probabilitas 0,0360 yang kurang dari taraf
signifikansi 0,05, sehingga H, diterima. Koefisien interaksi yang
negatif mengindikasikan bahwa peningkatan Dividend Payout
Ratio (DPR) cenderung menurunkan besarnya pengaruh marginal
earnings volatility terhadap harga saham. Hasil ini
memperlihatkan bahwa kebijakan dividen berperan dalam
mengubah hubungan kedua variabel tersebut dengan arah
moderasi negatif.

5. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap harga saham. Koefisien
interaksi  sebesar 4770,317 dengan probabilitas 0,8023
menunjukkan hasil yang tidak signifikan pada taraf 0,05,
sehingga Hs ditolak. Hal tersebut mengindikasikan bahwa
perubahan Dividend Payout Ratio (DPR) belum terbukti
memberikan pengaruh moderasi terhadap hubungan pertumbuhan
perusahaan dengan harga saham. Dengan demikian, penelitian ini
belum memperoleh bukti statistik yang cukup mengenai
kemampuan kebijakan dividen dalam memperkuat ataupun
memperlemah hubungan pertumbuhan aset dengan harga saham.

6. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan institusional terhadap harga saham. Hasil estimasi
memperlihatkan koefisien interaksi sebesar 2894,836 dan
probabilitas 0,7954 yang melampaui taraf signifikansi 0,05,
sehingga Hg ditolak. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa
perubahan kebijakan dividen belum terbukti mengubah hubungan
kepemilikan institusional dengan harga saham secara signifikan.
Oleh sebab itu, kombinasi informasi mengenai proporsi
kepemilikan institusional dan kebijakan dividen belum
menunjukkan kontribusi moderasi yang signifikan dalam
menjelaskan variasi harga saham perusahaan.
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B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki sejumlah keterbatasan, diantaranya:

1. Ruang lingkup penelitian hanya mencakup perusahaan sektor
consumer non-cyclicals yang termasuk dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) sepanjang tahun 2020-2024. Jumlah
sampel yang digunakan sebanyak 17 perusahaan dengan 85
observasi, sehingga hasil penelitian belum tentu dapat mewakili
kondisi perusahaan pada sektor maupun indeks saham lainnya.

2. Penelitian ini menggunakan 3 variabel independen, yakni
earnings volatility, pertumbuhan perusahaan, dan kepemilikan
institusional, serta kebijakan dividen sebagai pemoderasi.
Sementara itu, pergerakan harga saham juga berpotensi berkaitan
dengan faktor-faktor lain, baik dari kondisi internal perusahaan
maupun eksternal, yang belum tercakup dalam model penelitian.

3. Masing-masing variabel diukur menggunakan proksi tertentu,
yaitu pertumbuhan aset untuk pertumbuhan perusahaan, proporsi
kepemilikan institusional, Dividend Payout Ratio (DPR) untuk
kebijakan dividen, serta closing price untuk harga saham.
Penggunaan proksi yang berbeda pada penelitian selanjutnya
dimungkinkan menghasilkan temuan yang berbeda.

C. Implikasi Teoritis dan Praktis
1. Implikasi Teoritis

Temuan penelitian ini memberikan bukti empiris yang
relevan dengan signalling theory, terutama mengenai keterkaitan
informasi laba dengan penilaian saham. Pengaruh positif dan
signifikan  earnings volatility terhadap harga saham
mengindikasikan bahwa dinamika laba perusahaan dapat
memiliki relevansi dalam pembentukan harga saham. Di sisi lain,
hasil penelitian memperlihatkan bahwa tidak seluruh informasi
mengenai kondisi internal perusahaan memiliki hubungan yang
signifikan dengan harga saham. Hal ini tercermin dari
pertumbuhan perusahaan dan kepemilikan institusional yang
tidak menunjukkan pengaruh signifikan secara statistik.
Kebijakan dividen juga hanya terbukti memiliki peran moderasi
pada hubungan earnings volatility dengan harga saham, dengan
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koefisien interaksi yang mengarah negatif. Sementara itu, peran

moderasi kebijakan dividen pada hubungan pertumbuhan

perusahaan dan kepemilikan institusional dengan harga saham

tidak terbukti signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa

relevansi suatu informasi keuangan dalam penilaian saham dapat

berbeda menurut karakteristik informasi dan hubungannya

dengan kondisi perusahaan.

. Implikasi Praktis

a) Bagi Investor

Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi

investor untuk menggunakan berbagai indikator keuangan
secara terpadu ketika mengevaluasi saham perusahaan.
Informasi mengenai earnings volatility, pertumbuhan
perusahaan, kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen
perlu dianalisis secara menyeluruh agar penilaian investasi
tidak hanya bertumpu pada satu aspek tertentu.

b) Bagi Perusahaan

Temuan penelitian ini memberikan gambaran mengenai

pentingnya penyajian informasi keuangan yang transparan dan
relevan bagi pemegang saham. Perusahaan juga perlu
memperhatikan  kebijakan  distribusi  dividen dengan
mempertimbangkan kondisi laba, kebutuhan pendanaan, dan
keberlanjutan usaha. Selain itu, peningkatan aset maupun
besarnya kepemilikan institusional perlu diimbangi dengan
pengelolaan perusahaan yang efektif agar dapat mendukung
kinerja dan prospek usaha dalam jangka panjang.
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