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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi dampak dari arus kas operasi dari kegiatan operasional, pertumbuhan 

penjualan, serta kepemilikan institusional terhadap harga saham dengan kebijakan dividen berfungsi sebagai variabel 

moderasi. Metodologi yang diterapkan dalam kajian ini bersifat kuantitatif, dengan fokus pada perusahaan yang tergolong 

dalam sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024. Sumber data 

penelitian ini diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan secara 

resmi. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel ditambah dengan analisis Moderasi untuk mengevauasi 

kontribusi kebijakan dividen dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel – variabel independent dan 

nilai saham. Temuan penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasionalnya berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 

yang mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari aktivitas melalui operasionalnya 

menjadi aspek krusial bagi para investor. Adapun mengenai, pertumbuhan penjualan dan kepemilikan institusional tidak 

terlihat adanya pengaruh signifikan terhadap harga saham. Selain itu, dari analisis moderasi menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak mampu memoderasi pengaruh arus kas operasi, pertumbuhan penjualan, maupun kepemilikan institusional 

terhadap harga saham. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata terhadap pengembangan literatur di 

bidang keuangan serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan 

investasi dan kebijakan keuangan, khususnya pada sektor consumer non-cyclicals di Indonesia.  

Kata kunci: Arus Kas Operasi, Pertumbuhan Penjualan, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Harga Saham, Sektor 

Consumer Non-Cyclicals.. 

1. Latar Belakang 

Secara global, pergerakan harga saham mencerminkan reaksi investor terhadap berbagai informasi ekonomi, 

kebijakan perusahaan, dan kondisi pasar internasional. Ketidakpastian ekonomi global, perubahan kebijakan 

moneter, serta dinamika geopolitik sering kali memicu volatilitas pasar saham di berbagai negara, yang pada 

akhirnya memengaruhi keputusan investasi investor. Dalam kondisi pasar yang bergejolak, investor cenderung 

lebih selektif dan responsif terhadap sinyal-sinyal yang dianggap mampu mencerminkan stabilitas dan prospek 

perusahaan, seperti kinerja keuangan dan kebijakan dividen. 

Kondisi tersebult julgal tercermin di palsalr modall Indonesial, di malnal pelemalhaln Indeks Halrgal Salhalm Galbulngaln 

(IHSG) yalng mencalpali 7,71 persen menulnjulkkaln tingginyal tekalnaln daln ketidalkpalstialn palsalr. Dallalm situlalsi ini, 

investor merespons informalsi yalng dialnggalp memberikaln kepalstialn imball halsil, sallalh saltulnyal melalluli kebijalkaln 

dividen perulsalhalaln. Rekomendalsi ulntulk membeli salhalm perulsalhalaln yalng alkaln membalgikaln dividen besalr daln 

memiliki kinerjal keulalngaln yalng balik menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen dipalndalng sebalgali sinyall penting 

oleh investor, termalsulk investor institulsionall, dallalm menilali pergeralkaln halrgal salhalm di tengalh volaltilitals palsalr 

(Pratama, 2025). 

Halrgal salhalm mencerminkaln penilalialn investor terhaldalp kinerjal daln prospek perulsalhalaln yalng terbentulk 

melalluli mekalnisme palsalr. Perulsalhalaln dengaln pengelolalaln operalsionall yalng balik cenderulng memiliki kinerjal yalng 

lebih stalbil sehinggal berdalmpalk positif terhaldalp halrgal salhalm, sebalgalimalnal dikemulkalkaln oleh (Sialntulri daln 

Wibowo (2022) balhwal halrgal salhalm dalpalt mencerminkaln keberhalsilaln perulsalhalaln  altals pengelolalaln 

operalsionallnyal. Dallalm penelitialn, nilali halrgal salhalm ulmulmnyal diulkulr menggulnalkaln halrgal penultulpaln (closing 

https://journal.ilmudata.co.id/index.php/RIGGS
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price) paldal alkhir talhuln, kalrenal mencerminkaln halrgal teralkhir yalng disepalkalti di palsalr modall, sebalgalimalnal 

dikemulkalkaln oleh (Siregalr,2021 dallalm ALrdiyalnsyalh et alll., 2023)  
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Gambar 1. Arsitektur Pencerminan Database  

Galmbalr 1 gralfik ini menulnjulkkaln balhwal halrgal salhalm perulsalhalaln salmpel mengallalmi flulktulalsi yalng culkulp 

taljalm selalmal periode pengalmaltaln. Paldal beberalpal periode, halrgal salhalm mengallalmi kenalikaln yalng signifikaln, 

nalmuln diikulti oleh penulrulnaln yalng relaltif dallalm paldal periode berikultnyal. Polal flulktulaltif ini mengindikalsikaln 

aldalnyal ketidalkstalbilaln persepsi investor terhaldalp kinerjal daln prospek perulsalhalaln. Penulrulnaln halrgal salhalm dalpalt 

mencerminkaln melemalhnyal kepercalyalaln palsalr alkibalt kondisi operalsionall perulsalhalaln, seperti alruls kals operalsi 

yalng tidalk stalbil, pertulmbulhaln penjulallaln yalng melalmbalt, malulpuln sinyall kebijalkaln malnaljemen yalng kulralng 

direspons positif oleh investor. Seballiknyal, kenalikaln halrgal salhalm paldal periode tertentul menulnjulkkaln aldalnyal 

respon palsalr terhaldalp informalsi altalul sinyall positif yalng diterimal investor. Fenomenal ini menulnjulkkaln balhwal 

halrgal salhalm tidalk halnyal dipengalrulhi oleh falktor palsalr secalral ulmulm, tetalpi julgal oleh kondisi fulndalmentall daln 

kebijalkaln perulsalhalaln. 

ALruls kals operalsi ALdallalh alruls malsulk daln alruls kelulalr kals yalng beralsall dalri alktivitals ultalmal perulsalhalaln dallalm 

menghalsilkaln pendalpaltaln, yalng berkalitaln dengaln tralnsalksi operalsionall sehalri-halri seperti penerimalaln dalri 

pelalnggaln daln pembalyalraln kepaldal pemalsok sertal kalryalwaln. ALruls kals operalsi mencerminkaln kemalmpulaln 

perulsalhalaln dallalm menghalsilkaln kals dalri alktivitals operalsionall ultalmalnyal. ALktivitals operalsi merulpalkaln tralnsalksi 

kegialtaln operalsionall yalng dilalporkaln dallalm lalporaln lalbal rulgi daln ulmulmnyal bersifalt jalngkal pendek, sehinggal 

berkalitaln eralt dengaln alkuln alset lalncalr nonkals daln lialbilitals lalncalr dallalm alruls kals alktivitals operalsi (Indriyalni daln 

Nalpitullul, 2020). ALruls kals operalsi yalng stalbil daln positif dalpalt meningkaltkaln kepercalyalaln investor terhaldalp 

keberlalngsulngaln ulsalhal perulsalhalaln daln berpotensi memengalrulhi pergeralkaln halrgal salhalm. Nalmuln, halsil penelitialn 

sebelulmnyal menulnjulkkaln perbedalaln temulaln, di malnal alruls kals operalsi berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm (ALsiyalh 

daln Mullyalni, 2020), sedalngkaln penelitialn lalin menyaltalkaln alruls kals operalsi tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal 

salhalm (Setiyalwalti, 2018).  

Pertulmbulhaln penjulallaln merulpalkaln sallalh saltul falktor yalng penting dallalm penetalpaln strulktulr modall perulsalhalaln 

kalrenal dengaln meningkaltnyal tingkalt penjulallaln perulsalhalaln malkal lalbal daln pendalpaltaln yalng alkaln didalpalt oleh 

perulsalhalaln julgal alkaln meningkalt. Jikal penjulallaln ditingkaltkaln, malkal alset puln halruls ditalmbalh. Dengaln mengetalhuli 

penjulallaln dalri talhuln sebelulmnyal, perulsalhalaln dalpalt mengoptimallkaln sulmber dalyal yalng aldal. Sulaltul perulsalhalaln 

dengaln tingkalt pertulmbulhaln yalng rendalh tidalk membultulhkaln bialyal eksternall, tetalpi perulsalhalaln yalng tulmbulh 

dengaln pesalt memerlulkaln modall dalri sulmber eksternall. Pertulmbulhaln penjulallaln mencerminkaln kemalmpulaln 

perulsalhalaln dallalm meningkaltkaln penjulallalnnyal dalri saltul periode ke periode berikultnyal dibalndingkaln dengaln totall 

penjulallaln secalral keselulrulhaln. Menulrult Kalsmir dallalm Yullialni (2021), pertulmbulhaln penjulallaln menulnjulkkaln 

sejalulh malnal perulsalhalaln malmpul meningkaltkaln penjulallalnnyal dibalndingkaln dengaln totall penjulallaln secalral 

keselulrulhaln. Pertulmbulhaln penjulallaln yalng meningkalt mencerminkaln kinerjal operalsionall daln prospek perulsalhalaln 

yalng balik, sehinggal berpotensi memengalrulhi halrgal salhalm. Nalmuln, halsil penelitialn terdalhullul menulnjulkkaln 

temulaln yalng berbedal, di malnal pertulmbulhaln penjulallaln berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm (Permaltalsalri daln Fitrial, 

2020), sedalngkaln penelitialn lalin menyaltalkaln balhwal pertulmbulhaln penjulallaln tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal 

salhalm (Deitalnal, 2011).  

Kepemilikaln institulsionall merulpalkaln kepemilikaln salhalm perulsalhalaln oleh lembalgal altalul institulsi, seperti balnk, 

perulsalhalaln alsulralnsi, dalnal pensiuln, perulsalhalaln investalsi, daln institulsi keulalngaln lalinnyal. Kepemilikaln ini berperaln 

sebalgali mekalnisme pengalwalsaln terhaldalp malnaljemen kalrenal institulsi ulmulmnyal memiliki sulmber dalyal daln 

kemalmpulaln ulntulk melalkulkaln monitoring altals kinerjal perulsalhalaln. Kepemilikaln institulsionall mencerminkaln 
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proporsi salhalm perulsalhalaln yalng dimiliki oleh lembalgal altalul institulsi sebalgali bentulk palrtisipalsi investor institulsi 

dallalm strulktulr kepemilikaln perulsalhalaln. Kepemilikaln institulsionall diulkulr dengaln ralsio alntalral julmlalh lembalr 

salhalm yalng dimiliki oleh institulsi terhaldalp julmlalh lembalr salhalm perulsalhalaln yalng beredalr secalral keselulrulhaln 

(Nulgralhalnti dallalm ALlsyifal, 2021). Dallalm perspektif teori signalling, tingginyal kepemilikaln institulsionall dalpalt 

menjaldi sinyall positif balgi palsalr kalrenal menulnjulkkaln tingkalt kepercalyalaln investor institulsi terhaldalp kinerjal 

perulsalhalaln. Nalmuln, halsil penelitialn terdalhullul menulnjulkkaln perbedalaln temulaln, di malnal kepemilikaln institulsionall 

berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm (ALprilial daln Rihalrjo, 2021), sedalngkaln penelitialn lalin menyaltalkaln balhwal 

kepemilikaln institulsionall tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm (Nalfial daln Wibowo, 2020). 

Kebijalkaln dividen merulpalkaln persentalse lalbal perulsalhalaln yalng dibalyalrkaln kepaldal pemegalng salhalm dallalm 

bentulk dividen tulnali sertal balgialn lalbal yalng ditalhaln ulntulk menjalgal stalbilitals lalbal ditalhaln yalng digulnalkaln sebalgali 

investalsi perulsalhalaln (Virialny daln Kristialn, 2021). Dallalm perspektif teori signalling, kebijalkaln dividen dipalndalng 

sebalgali sinyall yalng diberikaln malnaljemen kepaldal investor mengenali kondisi keulalngaln daln prospek perulsalhalaln, 

sehinggal berpotensi memengalrulhi halrgal salhalm. Nalmuln, halsil penelitialn terdalhullul menulnjulkkaln temulaln yalng 

beralgalm, di malnal secalral palrsiall alruls kals operalsi daln pertulmbulhaln penjulallaln tidalk berpengalrulh daln tidalk 

signifikaln terhaldalp halrgal salhalm, sedalngkaln kebijalkaln dividen berpengalrulh daln signifikaln terhaldalp halrgal salhalm. 

Selalin itul, kebijalkaln dividen tidalk malmpul memoderalsi hulbulngaln alruls kals operalsi daln pertulmbulhaln penjulallaln 

terhaldalp halrgal salhalm, meskipuln secalral simulltaln alruls kals operalsi, pertulmbulhaln penjulallaln, daln kebijalkaln dividen 

berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm (ALbidin et all., 2025). Berbedal dengaln alruls kals operalsi daln pertulmbulhaln 

penjulallaln, hinggal salalt ini penelitialn yalng mengkalji peraln kebijalkaln dividen sebalgali valrialbel moderalsi dallalm 

hulbulngaln alntalral kepemilikaln institulsionall daln halrgal salhalm malsih terbaltals. Paldalhall, dallalm perspektif teori 

signalling, kepemilikaln institulsionall dalpalt memberikaln sinyall positif kepaldal palsalr mengenali kulallitals pengalwalsaln 

daln kepercalyalaln investor institulsi terhaldalp perulsalhalaln, yalng berpotensi memengalrulhi halrgal salhalm. Oleh kalrenal 

itul, kebijalkaln dividen didulgal dalpalt memperkulalt altalul memperlemalh pengalrulh kepemilikaln institulsionall terhaldalp 

halrgal salhalm, sehinggal perlul dilalkulkaln penguljialn lebih lalnjult ulntulk mengisi kesenjalngaln penelitialn tersebult. 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hipotesis 

H1 : ALruls Kals Operalsi berpengalrulh terhaldalp Halrgal Salhalm  

H2 : Pertulmbulhaln Penjulallaln berpengalrulh terhaldalp Halrgal Salhalm 

H3 : Kepemilikaln Institulsionall berpengalrulh terhaldalp Halrgal Salhalm  

H4 : Kebijalkaln Dividen memoderalsi hulbulngaln alntalral ALruls Kals Operalsi dengaln Halrgal Salhalm 
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H5 : Kebijalkaln Dividen memoderalsi hulbulngaln alntalral Pertulmbulhaln Penjulallaln dengaln Halrgal Salhalm 

H6 : Kebijalkaln Dividen memoderalsi hulbulngaln alntalral Kepemilikaln Institulsionall dengaln Halrgal Salhalm 

2. Metode Penelitian 

Penelitialn ini merulpalkaln penelitialn kulalntitaltif yalng bertuljulaln ulntulk mengalnallisis hulbulngaln alntalr valrialbel 

penelitialn berdalsalrkaln daltal nulmerik. Pendekaltaln ini digulnalkaln ulntulk mengulji pengalrulh daln keterkalitaln alntalr 

valrialbel secalral empiris. Teknik pengulmpullaln daltal yalng digulnalkaln aldallalh metode dokulmentalsi, yalitul dengaln 

menghimpuln daltal sekulnder yalng diperoleh dalri sulmber resmi berulpal lalporaln keulalngaln talhulnaln perulsalhalaln yalng 

dipulblikalsikaln oleh Bulrsal Efek Indonesial (BEI) perulsalhalaln sulb sektor Consulmer Non-Cyclicalls talhuln 2020 – 

2024., sebalgalimalnal dikemulkalkaln oleh (Sulgiyalntoro dallalm Chalny et.alll 2025). Daltal dialnallisis menggulnalkaln 

regresi daltal palnel dengaln pendekaltaln Ralndom Effect Model daln balntulaln Eviews versi 13. ULji yalng digulnalkaln 

dallalm penelitialn ini melipulti ulji alsulmsi klalsik, ulji koefisien determinalsi, ulji t ulntulk prnguljialn secalral palrsiall daln 

ulji f ulntulk penguljialnsecalral simulltaln.  

Teknik Pengulmpullaln Daltal Peneliti mengulndulh daltal lalporaln talhulnaln (alnnulall report) perulsalhalaln Balsic Malterialls 

yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial selalmal periode talhuln 2020-2024. 

Harga Saham  

Halrgal salhalm merulpalkaln nilali salhalm yalng terbentulk di palsalr modall sebalgali halsil interalksi alntalral permintalaln daln 

penalwalraln investor. Halrgal salhalm mencerminkaln persepsi investor terhaldalp kinerjal, prospek, daln risiko 

perulsalhalaln di malsal mendaltalng. Dallalm penelitialn ini, halrgal salhalm yalng digulnalkaln aldallalh halrgal salhalm bialsal 

perulsalhalaln sektor properti, reall estalte, daln bulilding construlction yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial (BEI), 

yalng diulkulr menggulnalkaln halrgal penultulpaln (closing price) paldal alkhir talhuln periode pengalmaltaln daln digulnalkaln 

sebalgali dalsalr dallalm penguljialn staltistik. Dengaln rulmuls sebalgali berikult: 

𝐶𝑃 =  𝐿𝑛(𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒) 

Arus Kas Operasi (AKO) 

ALruls kals operalsi aldallalh alruls kals yalng beralsall dalri alktivitals ultalmal perulsalhalaln dallalm menghalsilkaln pendalpaltaln 

(principall revenule produlcing alctivities), selalin alktivitals investalsi daln pendalnalaln. ALruls kals dalri alktivitals operalsi 

mencerminkaln selulrulh penerimalaln daln pengelulalraln kals yalng timbull dalri tralnsalksi altalul peristiwal yalng 

memengalrulhi lalbal bersih perulsalhalaln. Secalral sederhalnal, alruls kals operalsi merulpalkaln selisih alntalral kals yalng 

diterimal daln kals yalng dibalyalrkaln dallalm kegialtaln operalsionall perulsalhalaln (Pralstowo, 2011 dallalm ALsialh daln 

Mullyalni, 2020). Dengaln rulmuls sebalgali berikult: 

𝐴𝐾𝑂 =  𝐿𝑛(𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖) 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertulmbulhaln penjulallaln merulpalkaln tingkalt perulbalhaln altalul peningkaltaln julmlalh penjulallaln perulsalhalaln dalri saltul 

periode ke periode berikultnyal yalng mencerminkaln kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm meningkaltkaln pendalpaltaln. 

Tingkalt pertulmbulhaln penjulallaln yalng tinggi menulnjulkkaln aldalnyal peningkaltaln alktivitals operalsionall daln pelulalng 

ekspalnsi ulsalhal, sehinggal perulsalhalaln cenderulng membultulhkaln talmbalhaln modall eksternall ulntulk mendulkulng 

pertulmbulhaln tersebult (Kulsulmaljalyal, 2011). 

𝑃𝑃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡−1
 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikaln institulsionall merulpalkaln proporsi kepemilikaln salhalm perulsalhalaln yalng dimiliki oleh lembalgal altalul 

institulsi, seperti perulsalhalaln alsulralnsi, dalnal pensiuln, balnk, perulsalhalaln investalsi, daln institulsi keulalngaln lalinnyal. 

Kepemilikaln institulsionall mencerminkaln tingkalt pengalwalsaln daln kontrol institulsi terhaldalp kebijalkaln sertal kinerjal 

malnaljemen perulsalhalaln, sehinggal berpotensi memengalrulhi pengalmbilaln kepultulsaln straltegis perulsalhalaln. Dallalm 

penelitialn ini, kepemilikaln institulsionall diulkulr dengaln menggulnalkaln ralsio alntalral julmlalh salhalm yalng dimiliki oleh 

institulsi terhaldalp julmlalh salhalm perulsalhalaln yalng beredalr secalral keselulrulhaln. Dengaln rulmuls sebalgali berikult: 

𝐾𝐼 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Kebijakan Dividen 
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Kebijalkaln dividen merulpalkaln kebijalkaln yalng ditetalpkaln oleh malnaljemen perulsalhalaln dallalm menentulkaln alpalkalh 

lalbal yalng diperoleh alkaln dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm dallalm bentulk dividen altalul ditalhaln sebalgali lalbal 

ditalhaln ulntulk diinvestalsikaln kemballi gulnal memperoleh calpitall galins (ALmbalrwalti dallalm Permaltalsalri, 2020). 

Dallalm penelitialn ini, kebijalkaln dividen diulkulr menggulnalkaln Dividend Palyoult Raltio (DPR), yalitul persentalse lalbal 

bersih yalng dibalgikaln kepaldal pemegalng salhalm dallalm bentulk dividen tulnali. Dengaln rulmuls sebalgali berikult: 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

Deskripsi Objek Penelitian 

Penentulaln salmpel dallalm penelitialn ini dilalkulkaln dengaln menggulnalkaln metode pulrposive salmpling, yalitul 

pemilihaln salmpel berdalsalrkaln kriterial tertentul yalng sesulali dengaln tuljulaln penelitialn. ALdalpuln kriterial salmpel yalng 

digulnalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh sebalgali berikult: 

1. Perulsalhalaln sektor consumer non-cyclicals yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial (BEI) selalmal periode 2020–

2024. 

2. Perulsalhalaln sektor consulmer non-cyclicalls yalng tidalk mempulblikalsikaln lalporaln keulalngaln talhulnaln secalral 

konsisten selalmal periode 2020–2024 dikelulalrkaln dalri salmpel penelitialn. 

3. Perulsalhalaln sektor consulmer non-cyclicalls yalng tidalk membalgikaln dividen tulnali selalmal periode 2020–2024 

julgal dikelulalrkaln dalri salmpel penelitialn. 

4. Perulsalhalaln sektor consulmer non-cyclicalls yalng tidalk memiliki daltal kepemilikaln institulsionall secalral lengkalp 

selalmal periode 2020–2024 dikelulalrkaln dalri salmpel penelitialn. 

 

3. Hasil dan Diskusi 

3.1 Halsil ALnallisis Staltistik Deskriptif 

Setelalh selulrulh daltal daln informalsi berhalsil dikulmpullkaln, malkal talhalpaln pengolalhaln daltal dalpalt segeral 

dilalksalnalkaln. Proses pengolalhaln daltal dilalkulkaln dengaln balntulaln Eviews 13. Berdalsalrkaln talhalpaln pengolalhaln daltal 

yalng telalh dilalkulkaln diperoleh ringkalsaln staltistic deskriptif dalri malsing-malsing valrialbel penelitialn yalng 

digulnalkaln seperti talbel sebalgali berikult: 

Tabel  1. Analisis Statistik Deskriptif 

 

Berdalsalrkaln talbel 1 dialtals, menulnjulkaln halsil staltistic deskriptif, yalitul sebalgali berikult: 

Valrialbel Halrgal Salhalm (CP) memiliki nilali raltal raltal sebesalr 7.77 dengaln nilali minimulm 5.29 daln malksimulm 9.34, 

yalng mengalrtikaln balhwal aldalnyal valrialsi halrgal salhalm alntalr perulsalhalaln selalmal periode 2020 – 2024. Nilali stalndalr 

devialsi sebesalr 1.02 yalng menulnjulkkaln Tingkalt penyebalraln daltal yalng relaltive moderalt. 

Valrialbel alruls kals operalsi (ALKO) memiliki nilali raltal-raltal sebesalr 27.97 dengaln nilali minimulm 23.52 daln 

malksimulm 30.55, sertal stalndalr devialsi sebesalr 1.74, yalng menulnjulkkaln balhwal alruls kals operalsi relaltive stalbil 

selalmal periode 2020 – 2024. 

Valrialbel pertulmbulhaln penjulallaln (PP) memiliki raltal-raltal sebesalr 0.23 dengaln nilali miniulm -0.34 daln malksimulm 

10.60 yalng mengalrtikaln aldalnyal flulktulalsi pertulmbulhaln penjulallaln, termalsulk kondisi penulrulnaln penjulallaln paldal 

beberalpal talhuln selalmal periode 2020 – 2024. 

  Closing Price AKO PP KI AKO_DPR PP_DPR KI_DPR 

Mean 7.770075 27.97280 0.231908 0.699541 22.69030 0.097974 0.635489 
Median 7.686985 27.92275 0.068925 0.805329 16.38063 0.021068 0.321840 

Maximum 9.339173 30.54666 10.60458 0.933965 152.9163 5.124575 4.367890 
Minimum 5.293305 23.52142 -0.339347 0.237763 2.821402 -0.858243 0.026736 
Std. Dev. 1,020059 1.742315 1.366707 0.211408 23.64406 0.677344 0.731520 

        

Observations 60 60 60 60 60 60 60 
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Valrialbel kepemilikaln institulsionall (KI) memiliki raltal-raltal sebesalr 0.70 dengaln nilali minimulm 0.24 daln malksimulm 

0.93 yalng menulnjulkkaln balhwal sebalgialn besalr salhalm perulsalhalaln dallalm salmpel dimiliki oleh institulsi. Stalndalr 

devialsi sebesalr 0.21 menulnjulkkaln valrialsi kepemilikaln institulsionall yalng relaltive rendalh,  

Valrialbel inetralksi alruls kals operalsi x kebijalkaln dividen (ALKO_DPR) memiliki nilali raltal-raltal sebesalr 22.69 dengaln 

nilial minimulm 2.82 daln malksimulm 152.92. Stalndalr devialsi yalng culkulp tinggi sebesalr 23.64 menulnjulkkaln aldalnyal 

valrialsi yalng besalr paldal interalksi alruls kals operalsi daln kebijalkaln dividen. Nilali skewness daln kulrtosis yalng tinggi 

sertal probalbilitals Jalrqule-Beral sebesalr 0,00 menulnjulkkaln balhwal daltal tidalk berdistribulsi normall. 

Valrialbel interalksi pertulmbulhaln penjulallaln x kebijalkaln dividen (PP_DPR) memiliki nilali raltal-raltal sebesalr 0,10, 

dengaln nilali minimulm -0,86 daln malksimulm 5,12. Stalndalr devialsi sebesalr 0,68 menulnjulkkaln aldalnyal valrialsi 

moderalsi kebijalkaln dividen terhaldalp pertulmbulhaln penjulallaln. Nilali skewness daln kulrtosis yalng tinggi sertal 

probalbilitals Jalrqule-Beral sebesalr 0,00 mengindikalsikaln balhwal daltal tidalk berdistribulsi normall. 

Valrialbel interalksi kepemilikialn institulsionall x kebijalkaln dividen (KI_DPR) memiliki nilali raltal-raltal sebesalr 0,64, 

dengaln nilali minimulm 0,03 daln malksimulm 4,37. Stalndalr devialsi sebesalr 0,73 menulnjulkkaln valrialsi moderalsi 

kebijalkaln dividen terhaldalp kepemilikaln institulsionall. Nilali skewness daln kulrtosis yalng tinggi sertal probalbilitals 

Jalrqule-Beral sebesalr 0,00 menulnjulkkaln balhwal daltal tidalk berdistribulsi normall. 

Pemilihan Regresi Data Panel  

Tabel  2. Hasil Regresi Datap Panel 

No Metode  Kriteria Keputusan Nilai Hasil 

1 ULji Chow < 0.05 FEM 

 

< 0.05 FEM 

0.0000 < 0.05 FEM 

2 ULji Halulsmaln > 0.05 REM 

 

< 0.05 FEM 

0.6360 > 0.05 REM 

3 ULji Lalgralnge Mulltiplier < 0.05 REM 

 

< 0.05 REM 

0.0000 < 0.05 REM 

Sulmber: Halsil olalh daltal penullis, Eviews13, 2025 

Berdalsalrkaln halsil ulji Chow, ulji Halulsmaln, daln ulji Legralnge Mulltiplier diperoleh nilali probalbilitals yalng lebih kecil 

dalri 0,05, sehinggal model yalng palling tepalt digulnalkaln dallalm penelitialn ini aldallalh Ralndom Effect Model (REM). 

Pemilihaln model ini menulnjulkkaln balhwal perbedalaln kalralkteristik alntalrperulsalhalaln yalng bersifalt individulall daln 

tidalk dalpalt diobservalsi secalral lalngsulng lebih tepalt diperlalkulkaln sebalgali komponen alcalk. Ralndom Effect Model 

malmpul mengalkomodalsi valrialsi alntalr ulnit cross-section talnpal halruls mengestimalsi palralmenter ulntulk setialp 

perulsalhalaln, sehinggal menghalsilkaln estimalsi yalng lebih efesien. Oleh kalrenal itul, alnallisis regresi daltal palnel dallalm 

penelitialn ini selalnjultnyal dilalkulkaln menggulnalkaln Ralndom Effect Model (REM). 

Uji F (kelayakan model) 

Tabel  3. Hasil Uji F 

F-statistic 2.297955 

Prob (F-statistic) 0.048002 

Sulmber: Halsil olalh daltal penullis, Eviews13, 2025 

Berdalsalrkaln halsil ulji F, diperoleh nilali F-Staltistic sebesalr 2.297955 dengaln probalbilitals sebesalr 0.048002, yalng 

lebih kecil dalri tingkalt signifikalnsi 0.05. hall ini menulnjulkkaln balhwal valrialbel independen daln valrialbel moderalsi 

dallalm model penelitialn secalral simulltaln berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm, sehinggal model regresi yalng 

digulnalkaln dinyaltalkaln lalyalk ulntulk dialnallisis lebih lalnjult. 

Koefisien Determinasi (R2)  

Tabel  4. Hasil Uji Koefisien Determinasi  

R-squared 0.206441 

Adjusted R-squared 0.116604 

Sulmber: Halsil olalh daltal penullis, Eviews13, 2025 

Nilali R-Squlalred sebesalr 0.206441 menulnjulkkaln balhwal sebesalr 20.64% valrialsi halrgal salhalm dalpalt dijelalskaln oleh 

valrialbel independen daln valrialbel moderalsi yalng digulnalkaln dallalm penelitialn ini. Sementalral itul, nilali ALdjulsted R-
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Squlalred sebesalr 0.116604 membulktikaln balhwal setelalh disesulalikaln dengaln julmlalh valrialbel dallalm model, 

kemalmpulaln valrialbel penelitialn dallalm model, kemalmpulaln valrialbel penelitialn dallalm menjelalskaln valrialsi halrgal 

salhalm aldallalh sebesalr 11.66%. Sisalnyal dipengalrulhi oleh falktor lalin dilulalr penelitialn ini. 

 

 

Estimasi Regresi Data Panel (Random Effect Model) 

Berdalsalrkaln halsil estimalsi model dengaln pendekaltaln Ralndom Effect Model, diperoleh persalmalaln regresi daltal 

palnel sebalgali berikult: 

Tabel  5. Hasil Coefficient  

Variable Coefficient 

C 0.935058 

AKO 0.197016 

PP 0.329071 

KI 1.839145 

DPR_AKO 0.043320 

DPR_PP -0.906592 

DPR_KI -1.491272 

Sulmber: Halsil olalh daltal penullis, Eviews13, 2025 

CP =   C(1) + C(2)*AKO + C(3)*PP + C(4)*KI + C(5)*AKO_DPR + C(6)*PP_DPR + C(7)*KI_DPR + [CX=R,ESTSMPL="2020     

2024"] 

CP = 0.9351 + 0.1970*ALKO + 0.3921*PP + 1.8391*KI + 0.0433*ALKO_DPR - 0.9065*PP_DPR - 

1.4913*KI_DPR + [CX=R,ESTSMPL="2020 2024"] 

  

1. Konstalntal (0.9351) 

Menulnjulkkaln balhwal Ketikal selulrulh valrialbel independen daln valrialbel interalksi bernilali nol, malkal halrgal 

salhalm (CP) beraldal paldal tingkalt 0.9351. 

2. ALruls Kals Operalsi (ALKO) – Koefisien 0.1790 

Koefisien positif menulnjulkkaln balhwal peningkaltaln alruls kals operalsi cenderulng diikulti oleh peningkaltaln halrgal 

salhalm, dengaln alsulmsi valrialbel lalin konstaln. 

3. Pertulmbulhaln Penjulallaln (PP) – Koefisien 0.3921 

Koefisien positif menulnjulkkaln semalkin tinggi pertulmbulhaln penjulallaln, malkal halrgal salhalm enderulng 

meningkalt. 

4. Kepemilikaln Institulsionall (KI) – Koefisien 1.8391 

Koefisien positif daln paling besalr menulnjulkkaln balhwal kepemilikaln institulsionall memiliki pengalrulh kulalt 

terhaldalp peningkaltaln halrgal salhalm, yalng mencerminkaln kepercalyalaln palsalr terhaldalp peraln investor 

institulsionall.  

5. Interalksi ALKO x DPR (ALKO_DPR) – Koefisien 0.0433 

Koefisien positif menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen memperkulalt hulbulngaln alntalral alruls kals operalsi daln 

halrgal salhalm, meskipuln pengulaltnyal relaltive kecil. 

6. Interalksi PP x DPR (PP_DPR) – Koefisien -0.9065 

Koefisien negaltive menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen memperlemalh pengalrulh pertulmbulhaln penjulallaln 

terhaldalp halrgal salhalm. 

7. Interalksi KI x DPR (KI_DPR) – Koefisien -1.4913 

Koefisen negaltive menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen memperlemalh pengalrulh kepemilikaln institulsionall 

terhaldalp halrgal salhalm. 
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Uji Parsial (t) 

Tabel  6. Hasil Uji t  

Variable  Coefficient Std. Error t- Statistic Prob. 

C 0.935058 2.631634 0.355315 0.7238 

AKO 0.197016 0.094095 2.093789 0.0411 

PP 0.392071 0.251892 1.556505 0.1255 

KI 1.839145 1.149907 1.599385 0.1157 

Sumber: Hasil olah data penulis, Eviews13, 2025 

Berdalsalrkaln penguljialn valrialbel alruls kals operalsi (X1) menulnjulkkaln nilali probalbilitals sebesalr 0.0411 lebih kecil 

dalri 0.05 (0.0411 < 0.05). Halsil ini menulnjulkkaln balhwal H1 diterimal, yalng alrtinyal balhwal alruls kals operalsi 

berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm. Berdalsalrkaln penguljialn valrialbel pertulmbulhaln penjulallaln (X2) menulnjulkaln nilali 

probalbilitals 0.1255 lebih besalr dalri 0.05 (0.1255 > 0.05). Halsil ini menulnjulkkaln balhwal H2 ditolalk, yalng alrtinyal 

balhwal pertulmbulhaln penjulallaln tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm. Berdalsalrkaln penguljialn valrialbel 

kepemilikaln institulsionall (X3) menulnnjulkkaln nilali probalbilitals sebesalr 0.1157 lebih besalr dalri 0.05 (0.1255 > 

0.05). Halsil ini menulnjulkkaln balhwal H3 ditolalk, yalng alrtinyal balhwal valrialbel kepemilikaln institulsionall tidalk 

berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm.  

Uji Parsial (t) Interaksi 

Tabel  6. Hasil Uji t  

Variable  Coefficient Std. Error t- Statistic Prob. 

AKO_DPR 0.043320 0.025062 1.728533 0.0897 

PP_DPR -0.906529 0.507396 -1.786629 0.0797 

KI_DPR -1.491272 0.871316 -1.711517 0.0928 

Sumber: Hasil olah data penulis, Eviews13, 2025 

Berdalsalrkaln penguljialn valrialbel ineralksi, peraln kebijalkaln dividen sebalgali moderalsi menulnjulkkaln halsil yalng 

beralgalm, dimalnal ineralksi alntalral alruls kals operalsi daln kebijalkaln dividen (ALKO_DPR) memilikikoefisien sebesalr 

0.0433 dengaln nilali probalbilitals 0.0897, yalng menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen belulm malmpul memperkulalt 

pengalrulh alruls kals operalsi terhaldalp halrgal salhalm. Selalnjultnyal ineralksi alntalral pertulmbulhaln penjulallaln daln kebijalkaln 

dividen (PP_DPR) memiliki koefisien sebesalr -0.9065 dengaln nilali probalbilitals 0.0797, yalng menulnjulkkaln balhwal 

kebijalkaln dividen cenderulng memperlemalh hulbulngaln alntalral pertulmbulhaln penjulallaln daln halrgal salhalm. Selalin itul, 

interalksi alntalral kepemilikaln institulsionall daln kebijalkaln dividen (KI_DPR) memiliki koefisien sebesalr -1.4913 

dengaln nilali probalbilitals 0.0928, yalng menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen belulm malmpul memoderalsi 

hulbulngaln kepemilikaln institulsionall terhaldalp halrgal salhalm. Halsil ini menyaltalkaln balhwal kebijalkaln dividen belulm 

menjaldi falktor ultalmal yalng memperkulalt respon investor terhaldalp informalsi keulalngaln perulsalhalaln selalmal periode 

penelitialn. 

3.2 Pembalhalsaln halsil penguljialn hipotesis  

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham 

Halsil penelitialn menulnjulkkaln balhwal alruls kals operalsi berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm. Temulaln ini 

membulktikaln balhwal kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm menghalsilkaln kals dalri alktivitals operalsionall menjaldi 

perhaltialn ultalmal investor dallalm menilali kinerjal perulsalhalaln. ALruls kals operalsi mencerminkaln keberlalnjultaln ulsalhal 

daln kemalmpulaln perulsalhalaln dallalm memenulhi kewaljibaln operalsionallnyal, sehinggal memberikaln sinyall positif balgi 



 Wiwid Sukma Putri 1, Hesty Erviani Zulaecha 2  

Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS) Volume 4 Nomor 4, 2026  

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v4i4.5161 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

11533 

 

 

palsalr. Informalsi alruls kals yalng balik alkaln meningkaltkaln kepercalyalaln investor daln mendorong penningkaltaln minalt 

investalsi yalng paldal alkhirnyal tercermin paldal halrgal salhalm. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Harga Saham 

Halsil penelitialn ini menulnjulkkaln balhwal pertulmbulhaln penjulallaln tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm. Hall ini 

membulktikaln balhwal peningkaltaln penjulallaln belulm tentul diikulti oleh peningkaltaln lalbal altalul efesiensi operalsionall 

perulsalhalaln. Investor cenderulng lebih memperhaltikaln kulallitals lalbal daln kemalmpulaln peulsalhalaln dallalm 

menghalsilkaln alruls kals dibalndingkaln sekedalr peningkaltaln penjulallaln. Oleh kalrenal itul, petulmbulhaln penjulallaln 

belulm menjaldi falktor ultalmal yalng memengalrulhi kepultulsaln investor dallalm pembentkaln halrgal salhalm. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Harga Saham 

Halsil penelitialn ini menulnjulkkaln balhwal kepemilikaln institulsionall tidalk berpengalrulh terhaldalp halrgal salhalm. 

Temulaln ini membulktikaln balhwal tingginyal kepemilikaln salhalm oleh sulaltul institulsi sebalgali pemegalng salhalm belul 

tentul malmul meningkaltkaln nilali perulsalhalaln alpalbilal tidalk disertali dengaln peraln pengalwalsaln yalng efektif terhaldalp 

malnaljemen daln kebijalkaln perulsalhalaln yalng berdalmpalk lalngsulng paldal kinerjal keulalngaln. 

Peran Kebijakan Dividen dalam Memoderasi Hubungan Arus Kas Operasi terhadap Harga Saham 

Halsil penelitialn ini menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen belulm malmpul memoderalsi hulbulngaln alntalral alruls kals 

operalsi daln halrgal salhalm. Hall ini membulkikaln balhwal kepultulsaln pembalgialn dividen tidalk memperkulalt pengalrulh 

alruls kals operalsi dallalm mempengalrulhi halrgal salhalm. Investor cenderulng menilali kinerjal operalsionall perulsalhalaln 

secalral lalngsululng melalluli kemalmpulaln perulsalhalaln menghalsilkal alruls kals, talnpal perlul mempertimbalngkaln 

pembalgialn dividen sebalgali falktor pengulalt dallalm pengalmbilaln kepultulsaln investalsi. 

Peran Kebijakan Dividen dalam Memoderasi Hubungan Pertumbuhan Penjualan terhadap Harga Saham  

Halsil penelitialn ini menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen tidalk emoderalsi hulbulngaln alntalral pertulmbulhaln 

penjulallaln daln halrgal salhalm. Temulaln ini membulktikaln balhwal meskipuln perulsalhalaln mengallalmi pertulmbulhaln 

penjulallaln, kebijalkaln dividen tidalk menjaldi pertimbalngaln ultalmal investor dallalm menilali salhalm. Investor lebih 

berfokuls paldal keberlalnjultaln lalbal daln prospek pertulmbulhaln jalngkal palnjalng dibalndingkaln tingkalt pembalgialn 

dividen dallalm merespon peningkaltaln penjulallaln perulsalhalaln.  

Peran Kebijakan Dividen dalam Memoderasi Hubungan Kepemilikan Institusional terhadap Harga Saham  

Halsil penelitialn ini menulnjulkkaln balhwal kebijalkaln dividen talk malmpul memoderalsi hulbulngaln alntalral kepemilikaln 

institulsionall daln kebijalkaln dividen merulpalkaln dulal informalsi yalng berdiri sendiri dallalm mempengalrulhi prespsi 

terhaldalp nilali perulsalhalaln.  

4. Kesimpulan 

Penelitialn ini bertuljulaln ulntulk mengalnalisis pengalrulh alruls kals operalsi, pertulmbulhaln penjulallaln, daln kepemilikaln 

institulsionall terhaldalp halrgal salhalm dengaln kebijalkaln dividen sebalgali valrialbel moderalsi paldal perulsalhalaln sektor 

consulmer non-cyclicalls yalng terdalftalr di Bulrsal Efek Indonesial (BEI) periode 2020 – 2024. Dalpalt disimpullkaln 

balhwal alruls kals operalsi memiliki pengalrulh terhaldalp halrgal salhalm, yalng menulnjulkkaln balhwal kemalmpulaln 

perulsalhalaln dallalm menghalsilkaln kals dalri alktivitals operalsionall merulpalkaln informalsi penting yalng diperhaltikaln 

oleh investor dallalm menilali kinerjal daln prospek perulsalhalaln. Seballiknyal, pertulmbulhaln penjulallaln daln kepemilikaln 

institulsionall tidalk menulnjulkkaln pengalrulh terhaldalp halrgal salhalm, yalng membulktikaln balhwal peningkaltaln 

penjulallaln malulpuln tingginyal proporsi kepemilikaln salhalm oleh institulsi belulm tentul direspon secalral lalngsulng oleh 

palsalr alpalbilal tidalk diikulti dengaln peningkaltaln profitalbilitals, efesiensi operalsionall, sertal kebijalkaln straltegis 

perulsalhalaln yalng berdalmpalk nyaltal terhaldalp nilali perulsalhalaln. Halsil penguljialn valrialbel moderalsi menulnjulkkaln 

balhwal kebijalkaln dividen belulm malmpul memperkulalt hulbulngaln alntalral alruls kals operalsi daln pertulmbulhaln penjulallaln 

terhaldalp halrgal salhalm, sertal tidalk berperaln dallalm memperkulalt hulbulngaln alntalral kepemilikaln institulsionall daln 
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halrgal salhalm, sehinggal membulktikaln balhwal kepultulsaln pembalgialn dividen belulm menjaldi falktor dominaln dallalm 

meningkaltkaln respons investor terhaldalp informalsi kinerjal keulalngaln perulsalhalaln selalmal periode penelitialn. 

Lebih lalnjult, halsil penguljialn secalral simulltaln menulnjulkkaln balhwal alruls kals operalsi, petulmbulhaln penjulallaln, 

kepemilikaln institulsionall sertal kebijalkaln dividen sebalgali valrialbel moderalsi secalral bersalmal-salmal berpengalrulh 

terhaldalp halrgal salhalm, yalng menalndalkaln balhwal kombinals falktor internall perulsalhalaln tetalp memiliki peraln dallalm 

pembentulkaln halrgal salhalm di palsalr modall. Nalmuln demikialn, nilali koefisiensi deteminalsi menulnjulkkaln balhhwal 

model penelitialn ini halnyal malmpul menjelalskaln valrialsi halrgal salhalm sebesalr 20.64%, sedalngkaln sebesalr 79.36% 

valrialsi halrgal salhalm dipengalrulhi oleh falktor lalin di lulalr calkulpaln penelitialn, seperti kondisi malkroekonomi, tingkalt 

sulkul bulngal, inflalsi, kebijalkaln pemerintalh, sentimen investor, sertal dinalmikal palsalr globall. Oleh kalrenal itul, halsil 

penelitialn ini memberikaln implikalsi balhwal investor tidalk halnyal perlul memerhaltikaln kinerjal operalsionall daln 

kebijalkaln internall perulsalhalaln, tetalpi julgal mempertimbalngkaln falltor eksternall dallalm pengalmbilaln kepultulsaln 

investalsi, sertal membulkal pelulalng balgi penelitialn selalnjultnyal ulntulk menalmbalhkaln valrialbel lalin gulnal 

meningkaltkaln kemalmpulaln model dallalm menjelalskaln pergeralkaln halrgal salhalm.  
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