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5.1 Kesimpulan

Penelitian in1 dilakukan dengan tujuan mengeksplorasi dan menganalisis
moderasi peran women on board dalam mempengaruhi kinerja ESG dan kebijakan
dividen terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan di sub sektor batu bara
yang terdaftar di BEI pada tahun 2021 hingga 2024, dengan sampel penelitian
terdiri dari 45 perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
bersumber dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan, laporan keuangan
perusahaan, serta data harga saham yang dipublikasikan secara publik melalui BEI
atau situs resmi masing-masing sub sektor batu bara yang menjadi sampel
penelitian. Metode analisis data yang digunakan mencakup analisis statistik
deskriptif, analisis model pengukuran (outer model), analisis model struktural
(inner model), dan uji hipotesis dengan bantuan aplikasi WarpPLS versi 8.0.
Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel independen berupa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap
volatilitas harga saham. Oleh karena itu, Hipotesis 1 yang menyatakan
bahwa kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham
dinyatakan ditolak, karena arah hubungan empiris yang diperoleh tidak
sejalan dengan hipotesis yang diajukan. Kondisi ini menunjukkan bahwa
informasi kinerja ESG masih dipersepsikan sebagai sinyal baru oleh pasar
dan belum berfungsi sebagai indikator yang mampu menurunkan risiko
pasar, terutama pada pasar yang masih berkembang.

2 Variabel independen yaitu kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap
volatilitas harga saham, sehingga Hipotesis 2 yang menyatakan kebijakan
dividen berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham dinyatakan
diterima, karena arah hubungan empiris yang diperoleh sejalan dengan
dugaan awal penelitian. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen dipandang

mampu menekan volatilitas harga saham di pasar serta berperan sebagai
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sinyal keuangan yang relevan bagi investor dalam mengevaluasi kinerja dan
prospek perusahaan.

Variabel moderasi women on board tidak terbukti mampu memperkuat
pengaruh negatif kinerja ESG terhadap volatilitas harga saham, sehingga
Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa peran women on board memperkuat
pengaruh negatif kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham
dinyatakan ditolak karena tidak sejalan dengan hipotesis yang diajukan.
Hasil ini menunjukkan bahwa women on board belum mampu memoderasi
hubungan antara kinerja ESG dan volatilitas harga saham. Dengan
demikian, women on board belum dapat memperkuat pengaruh kinerja ESG
terhadap volatilitas harga saham dalam penelitian ini, sehingga belum tepat
dijadikan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara kinerja ESG
dan volatilitas harga saham.

Variabel moderasi women on board tidak terbukti memengaruhi interaksi
antara variabel independen kebijakan dividen dan variabel dependen
volatilitas harga saham. Oleh karena itu, Hipotesis 4 yang menyatakan
bahwa peran women on board memperkuat pengaruh negatif kebijakan
dividen terhadap volatilitas harga saham dinyatakan tidak diterima, karena
tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang diajukan. Hal ini disebabkan
karena kebijakan dividen merupakan sinyal yang lebih kuat bagi pasar
dibandingkan sinyal tata kelola yang tercermin dari women on board,
sehingga keberadaan perempuan dalam dewan tidak memberikan tambahan
pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas harga saham. Selain itu,
keputusan kebijakan dividen lebih dipengaruhi oleh kondisi internal dan
tekanan eksternal perusahaan, sehingga peran women on board dalam
memoderasi hubungan tersebut menjadi terbatas.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian in1 memiliki beberapa kendala yang menjadi keterbatasan

penelitian. Keterbatasan tersebut dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi

peneliti selanjutnya yang mengangkat topik serupa agar memperoleh hasil

penelitian yang lebih baik. Adapun keterbatasan dalam penelitian in1 adalah sebagai

berikut:
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Peneliti kesulitan dalam mencari jurnal yang akan digunakan sebagai
rujukan yaitu mengenai Women on Board sebagai variabel moderasi.

Hasil uji koefisien determinasi (R?) sebesar 0,219 menunjukkan bahwa
variabel penelitian menjelaskan sebagian kecil variasi volatilitas harga
saham, sementara sebagian besar dipengaruhi faktor internal dan eksternal
lain yang tidak dimasukkan dalam model, sehingga penelitian in1i memiliki
keterbatasan dalam menjelaskan volatilitas harga saham secara menyeluruh.
Terdapat beberapa perusahaan sub sektor batu bara yang dihentikan
perdagangan sahamnya (suspend) oleh BEI, seperti Borneo Olah Sarana
Sukses Tbk. (BOSS) sejak tahun 2023, karena permasalahan kinerja
keuangan, operasional, dan kelangsungan usaha. Adapun Trada Alam
Minera Tbk. (TRAM) sejak tahun 2020, karena permasalahan hukum yang
menyebabkan ketidakpastian kelangsungan usaha.

Saran

Hasil dan keterbatasan penelitian ini digunakan sebagai dasar penyusunan

rekomendasi untuk pihak-pithak yang berkepentingan. Berikut adalah beberapa

saran yang dapat penulis sampaikan:

1.

Penelitian selanjutnya akan lebih baik untuk memperluas referensi baik dari
jurnal maupun buku terkait Women on Board sebagai variabel moderasi,
sehingga pengembangan model penelitian menjadi lebih komprehensif.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh kinerja ESG, kebijakan
dividen, serta variabel moderasi women on board terhadap volatilitas harga
saham relatif kecil, sehingga penelitian selanjutnya diharapkan dapat
mempertimbangkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi volatilitas
harga saham, seperti volume perdagangan, inflasi, tingkat suku bunga,
perhatian investor, atau faktor relevan lainnya.

Perusahaan sub sektor batu bara yang telah melakukan [nitial Public
Offering (IPO) hendaknya lebih memperhatikan penyampaian informasi
keuangan maupun non keuangan secara tertib, transparan, dan tepat waktu
kepada publik serta otoritas pasar modal, agar dapat meningkatkan
kepercayaan investor, mengurangi asimetri informasi, dan meminimalkan

volatilitas harga saham akibat ketidakpastian informasi.
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