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ABSTRAK

Volatilitas harga saham merupakan fenomena penting dalam pasar modal
karena mencerminkan tingkat ketidakstabilan nilai saham yang berdampak
langsung terhadap keputusan investasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan rasio free float terhadap
volatilitas harga saham pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX30 di
Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Pendekatan penelitian yang digunakan
adalah kuantitatif dengan metode regresi data panel menggunakan software Eviews
12. Sampel penelitian terdiri dari 12 perusahaan yang terpilih melalui metode
purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, variabel
ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Sebaliknya, leverage dan rasio free float tidak berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Secara simultan, keempat variabel independen
dalam penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Temuan ini memberikan kontribusi empiris terhadap pemahaman investor dan
pelaku pasar modal mengenai faktor-faktor fundamental yang memengaruhi

fluktuasi harga saham.

Kata Kunci: Volatilitas Harga Saham, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas,

Leverage, Rasio Free Float, IDX30, Bursa Efek Indonesia.
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ABSTRACT

Stock price volatility is a crucial phenomenon in the capital market as it
reflects the degree of price instability that directly affects investment decisions.
This study aims to analyze the effect of firm size, profitability, leverage, and free
float ratio on stock price volatility in companies listed in the IDX30 index on the
Indonesia Stock Exchange during the 2020—2024 period. A quantitative approach
is employed using panel data regression analysis with Eviews 12 software. The
research sample consists of 12 companies selected through purposive sampling. The
results show that partially, firm size and profitability have a significant effect on
stock price volatility. In contrast, leverage and free float ratio do not have a
significant effect. However, simultaneously, all four independent variables
significantly influence stock price volatility. These findings provide empirical
contributions to investors and capital market participants by identifying key

fundamental factors that influence stock price fluctuations.

Keywords: Stock Price Volatility, Firm Size, Profitability, Leverage, Free Float
Ratio, IDX30, Indonesia Stock Exchange.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perekonomian Indonesia dipengaruhi oleh sejumlah faktor, salah satunya
adalah keberadaan pasar modal. Pasar modal atau capital market merupakan
wadah yang mempertemukan pihak-pihak yang menawarkan dan
membutuhkan surat berharga. Melalui pasar modal, individu maupun badan
usaha yang memiliki dana lebih dapat menanamkan investasinya pada surat
berharga yang diterbitkan oleh emiten (Oktavianti & Saryadi, 2020). Dengan
adanya pasar modal, perusahaan dapat memperoleh modal untuk ekspansi,
sementara investor mendapatkan peluang memperoleh keuntungan.
Perkembangan kondisi pasar modal yang selalu dinamis memberikan efek yang
signifikan terhadap keputusan investor dalam mengambil investasi.

Pasar modal Indonesia terus menunjukkan pertumbuhan yang signifikan
dalam beberapa tahun terakhir. Berdasarkan Laporan Statistik Pasar Modal
Indonesia dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (2024) yang diunduh pada 22
Oktober 2024, total nilai kapitalisasi pasar modal Indonesia mencapai
12.966,94 triliun, meningkat signifikan sebesar 86,05% dari 6.970,01 triliun
pada tahun 2020. Dalam kaitan dengan hal tersebut, mengacu pada Laporan
Statistik dari Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) (2024) yang diunduh
pada 20 Oktober 2024, pertumbuhan jumlah investor di pasar modal Indonesia
juga mencapai 14.345.441 Single Investor Identification (SID). Angka ini naik

269,66% dibandingkan dengan tahun 2020 yang berjumlah 3.880.753 SID.



Saham merupakan instrumen investasi yang sangat populer di pasar modal.
Berinvestasi di pasar modal terutama pada jenis saham memberikan return dan
risiko yang lebih menarik dibandingkan dengan jenis-jenis investasi lainnya.
Secara umum Investor biasanya mempertimbangkan dua aspek utama ketika
berinvestasi, yaitu potensi imbal hasil (return) dan tingkat risiko saham.
Informasi yang tersedia mengenai return dan risiko sangat memengaruhi
keputusan investasi investor, sehingga dapat menyebabkan perubahan harga
saham yang tercermin dalam tingkat volatilitasnya (Fitriani & Desmiza, 2024).
IDX30 merupakan salah satu jenis indeks harga saham di Indonesia yang
dikenal memiliki likuiditas yang tinggi serta kapitalisasi pasar besar, berikut

disajikan data volatilitas harga saham di indeks IDX30 periode 2020-2024.
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Gambar 1.1 Pergerakan Indeks IDX30 Periode 2020-2024
Sumber Data: TradingView.com, 2025 (diolah peneliti)

Berlandaskan pada grafik tersebut, dapat disimpulkan bahwa pasar saham
Indonesia tengah menghadapi tantangan berupa volatilitas yang cukup tinggi
dalam beberapa tahun terakhir. VVolatilitas harga saham yang terjadi di Bursa
Efek Indonesia (BEI) menjadi topik yang penting untuk dibahas karena tidak

hanya mengancam stabilitas suatu perusahaan, tetapi juga meningkatkan risiko



kerugian bagi para investor saham (Harish & Amaroh, 2023; Sutrisno, 2017).
Safrani dan Kusumawati (2022) dalam penelitiannya mendefenisikan bahwa
volatilitas mencerminkan ketidakstabilan pasar yang menunjukkan pergerakan
harga saham yang naik turun secara drastis dalam waktu singkat. Semakin
tinggi tingkat volatilitas, semakin meragukan bagi investor untuk mencapai
target return yang diharapkan (Rowena & Hendra, 2017).

Pendapat lain disampaikan oleh Rosyida, Firmansyah, dan Wicaksono
(2020) bahwa penting untuk memahami volatilitas pasar agar investor dapat
menyusun strategi investasi yang lebih adaptif dan proaktif, sehingga investor
lebih siap menghadapi perubahan pasar. Pada praktiknya, sebagian besar
investor mempertimbangkan harga saham sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi karena dianggap dapat mencerminkan nilai suatu
perusahaan (Septyadi & Bwarleling, 2020). Menurut Sartono (2001)
sebagaimana dikutip dari penelitian Jannah dan Haridhi (2016) harga pasar
saham terbentuk dari mekanisme permintaan dan penawaran. Semakin tinggi
permintaan terhadap suatu saham akan menunjang kenaikan harga saham dan
ketika penjualan lebih banyak terjadi akan berakibat pada penurunan harga
saham tersebut (Ardiansyah & Isbanah, 2017).

Pergerakan harga saham yang tidak stabil mencerminkan dinamika interaksi
antara pelaku pasar sebagai respon atas perubahan persepsi investor terhadap
nilai saham. Perspektif ini sejalan dengan signaling theory dalam ilmu
akuntansi (Anastassia & Firnanti, 2019). Teori ini menjelaskan tentang

bagaimana perusahaan berupaya memberikan sinyal kepada investor mengenai



prospek perusahaan di masa yang akan datang (Jannah & Haridhi, 2016).
Sinyal, menurut Brigham & Houston (2001) adalah tindakan manajemen yang
memberikan indikasi kepada investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaannya. Dalam konteks ini, volatilitas harga
saham yang berkelanjutan dapat menjadi sinyal penting bagi investor dalam
membuat keputusan investasi.

Volatilitas pada dasarnya merupakan fenomena pasar yang wajar,
mencerminkan dinamika permintaan dan penawaran terhadap suatu saham.
Volatilitas bukan otomatis gharar, kecuali jika disebabkan oleh informasi yang
tidak jelas (asimetri informasi) praktik manipulasi (tadlis), atau spekulasi
ekstrem (maisir), maka hal tersebut melanggar prinsip syariah. Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dalam Fatwa No0.80 DSN-
MUI/X/2011 menyatakan bahwa transaksi efek syariah di pasar saham harus
terhindar dari unsur gharar, maisir, dan tadlis. Menurut Imam Al-Qarafi,
seorang ulama Maliki yang terkenal, gharar terjadi ketika salah satu pihak
tidak mengetahui dengan jelas informasi dan objek transaksi, sehingga dapat
merugikan salah satu pihak secara signifikan (Sari & Ledista, 2022).
Oleh karena itu, jika volatilitas harga saham disebabkan oleh spekulasi
ekstrem, manipulasi harga, atau asimetri informasi, maka fenomena tersebut
dapat mengandung unsur gharar yang bertentangan dengan prinsip syariah.

Penelitian ini memandang penting untuk membedakan antara volatilitas
yang wajar sebagai bagian dari risiko pasar (hatural risk) dan volatilitas yang

mengindikasikan penyimpangan etika syariah, seperti manipulasi atau



informasi yang tidak transparan. Pemilihan IDX30 sebagai objek penelitian
dilakukan dengan pertimbangan metodologis dan relevansi pasar. 1DX30
merupakan indeks saham yang berisi tiga puluh perusahaan dengan kapitalisasi
pasar besar dan tingkat likuiditas tertinggi di BEI (Fitriani & Desmiza, 2024).
Saham-saham ini mewakili aktivitas perdagangan yang intens dan berdampak
besar terhadap dinamika pasar secara umum, termasuk potensi fluktuasi harga
yang signifikan. Oleh karena itu, untuk memastikan kesesuaian antara objek
penelitian dengan prinsip syariah, penulis membatasi ruang lingkup pada
perusahaan yang tergabung dalam Indeks IDX30 dan sekaligus tercatat dalam
Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK.

Berbagai faktor fundamental perusahaan dapat mempengaruhi volatilitas
harga saham, diantaranya ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage
(Septyadi & Bwarleling, 2020; Juliani, 2021; Baedawi & Hudaya, 2024;
Fitriani & Desmiza, 2024; Ridho, 2024). Ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap volatilitas harga saham terbukti pada hasil penelitian oleh
Fitriani dan Desmiza (2024) bahwa perusahaan dengan ukuran yang besar
biasanya mendapatkan respon positif dari para investor, yang cenderung lebih
percaya untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Sementara
hasil penelitian Luatuwwafiroh dkk. (2022) menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif atas volatilitas harga saham, dan pada hasil
penelitian Baedawi dan Hudaya (2024) ukuran perusahaan tidak berpengaruh

sama sekali.



Faktor lain yang mempengaruhi volatilitas harga saham adalah
profitabilitas, Hasil penelitian Hilalia dan Margaretha (2022) menunjukkan
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan  keuntungan atau laba, semakin banyak perusahaan
menghasilkan laba yang besar maka dapat disimpulkan bahwa kinerja
perusahaan tersebut bagus. Berbeda dengan hasil penelitian Ridho (2024)
bahwa profitabilitas dapat berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Dan pada hasil penelitian lainnya, profitabilitas justru tidak
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham (Anila dkk., 2023).

Selanjutnya, leverage dinilai mempunyai pengaruh terhadap volatilitas
harga saham, Hasil penelitian Rosyida dkk. (2020) menunjukkan leverage
berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Dalam hal ini,
perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi menghadapi risiko lebih besar
jika gagal memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Tingkat leverage ini
memberikan indikasi kepada investor mengenai risiko keuangan yang dialami
perusahaan, karena semakin tinggi leverage, semakin besar pula kemungkinan
perusahaan mengalami kesulitan dalam melunasi utangnya. Kemudian hasil
penelitian Ridho (2024) serta Fitriani dan Desmiza (2024) ditemukan leverage
berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan hasil
penelitian Septyadi dan Bwarleling (2020) menyatakan leverage tidak

berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.



Studi ini memiliki peran strategis untuk memberikan kontribusi baru dalam
diskusi yang sedang berlangsung mengenai volatilitas harga saham, terutama
mengatasi inkonsistensi hasil yang ditemukan dalam penelitian-penelitian
sebelumnya. Mengingat perlunya eksplorasi lebih mendalam, studi ini hadir
untuk menawarkan perspektif yang lebih komprehensif. Meskipun topik
volatilitas harga saham telah banyak diteliti, penelitian ini membedakan diri
dengan menambahkan variabel rasio free float, sehingga menawarkan sudut
pandang yang berbeda dari penelitian-penelitian sebelumnya.

Dengan demikian penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis faktor
fundamental perusahaan yang dapat berpengaruh terhadap volatilitas harga
saham di Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat memberikan rekomendasi
kepada pelaku pasar modal Indonesia terkait dampak volatilitas yang tinggi di
bursa saham. Selanjutnya peneliti merumuskan penelitian dengan judul
“Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Dan Rasio Free
Float Terhadap Volatilitas Harga Saham Syariah Di Bursa Efek
Indonesia”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah
yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
syariah di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap volatilitas harga saham syariah

di Bursa Efek Indonesia?



3. Apakah leverage berpengaruh terhadap volatilitas harga saham syariah di
Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah rasio free float berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
syariah di Bursa Efek Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham
syariah di Bursa Efek Indonesia.

2. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap volatilitas harga saham
syariah di Bursa Efek Indonesia.

3. Menganalisis pengaruh leverage terhadap volatilitas harga saham syariah di
Bursa Efek Indonesia.

4. Menganalisis pengaruh rasio free float terhadap volatilitas harga saham
syariah di Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang

memiliki kepentingan, baik secara akademis maupun praktis, adapun manfaat

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Manfaat Akademis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan

memperkaya literatur tentang faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas

harga saham.



2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi pelaku pasar
modal khususnya di Indonesia, baik bagi regulator dalam menentukan
kebijakan, maupun investor dalam pengambilan keputusan investasi.
E. Sistematika Penulisan

Dalam penelitian ini, struktur pembahasannya dibagi menjadi lima bab yang
secara komprehensif menjelaskan keseluruhan isi penelitian. Penjelasan
mengenai sistematika pembahasan yang digunakan dalam peneilian ini adalah
sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan. Dalam bab ini, akan dijelaskan secara mendetail
mengenai alasan dilakukannya penelitian, yang mencakup latar belakang
masalah, rumusan masalah yang disajikan dalam bentuk pertanyaan penelitian,
serta tujuan dan manfaat yang diharapkan, baik secara akademis maupun
praktis. Selain itu, bab ini juga akan menyajikan sistematika penulisan yang
merinci isi penelitian dari bab pertama hingga bab kelima.

Bab Il Landasan Teori dan Kajian Pustaka. Pada bab ini akan memuat teori-
teori yang relevan dengan topik penelitian yang dikombinasikan dengan
penelitian-penelitian terdahulu sebagai dasar analisis untuk mengembangkan
hipotesis, Selain itu bab ini mencakup kerangka pemikiran yang menjelaskan
alur hubungan antara variabel-variabel dalam penelitian.

Bab 11l Metode Penelitian. Dalam bab ini, akan diuraikan secara rinci
mengenai jenis dan sifat penelitian yang dilakukan, teknik pengumpulan data

yang diterapkan, populasi dan sampel yang menjadi objek penelitian.
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Selain itu, bab ini juga mencakup defenisi operasional variabel, jenis dan
sumber data yang digunakan, serta metode analisis data yang digunakan untuk
mengolah informasi yang diperoleh dari penelitian.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini menyajikan hasil penelitian dan
pembahasannya, dimulai dengan interpretasi dari berbagai uji data yang
dilakukan. Kemudian menjelaskan jawaban atas rumusan masalah berdasarkan
hasil analisis, membandingkan temuan penelitian dengan penelitian terdahulu,
serta mengevaluasi keselarasan antara hasil penelitian dengan teori-teori yang
menjadi dasar penelitian ini.

Bab V Penutup. Bab ini berisi kesimpulan yang diambil dari pengujian
hipotesis dan hasil penelitian yang telah diperoleh. Selain itu, bab ini juga
memuat saran-saran yang ditujukan untuk berbagai pihak, serta memberikan

masukan yang bermanfaat untuk pengembangan penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan,
profitabilitas, leverage, dan rasio free float terhadap volatilitas harga saham
syariah pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX30 di Bursa Efek

Indonesia dan tercatat sebagai daftar efek syariah selama periode 2020-2024.

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan pendekatan Random Effect

Model (REM), ditemukan bahwa terdapat hubungan signifikan antara sebagian

variabel independen terhadap volatilitas harga saham.

1. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
volatilitas harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar
suatu perusahaan, maka harga sahamnya cenderung lebih stabil. Perusahaan
besar dinilai lebih mapan secara operasional, memiliki informasi publik
yang lebih luas, dan lebih dipercaya oleh investor. Dengan demikian,
fluktuasi harga saham pada perusahaan besar tidak terlalu ekstrem, yang
berarti risiko yang ditanggung investor juga lebih rendah.

2. Profitabilitas juga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal positif mengenai prospek usaha di masa mendatang.
Investor yang menangkap sinyal tersebut cenderung merasa lebih yakin,
sehingga permintaan saham menjadi lebih stabil dan berdampak pada

rendahnya volatilitas harga saham.
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3. Leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
saham. Temuan ini mengimplikasikan bahwa tingkat penggunaan utang
dalam struktur permodalan perusahaan tidak secara langsung memengaruhi
fluktuasi harga saham. Hal ini terjadi karena investor telah
mempertimbangkan risiko leverage dalam jangka panjang, atau perusahaan
yang memiliki DER tinggi tetap menunjukkan performa yang baik, sehingga
tidak menimbulkan kekhawatiran berlebih di kalangan investor.

4. Rasio free float tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Meskipun secara teoritis rasio free float berhubungan dengan
tingkat likuiditas saham, namun dalam konteks pasar modal Indonesia,
terutama di IDX30, peran rasio ini tampaknya belum cukup kuat untuk
memengaruhi stabilitas harga. Kemungkinan besar, faktor-faktor lain
seperti perilaku investor ritel, kepemilikan institusional, dan fluktuasi
sentimen pasar lebih dominan dalam mempengaruhi dinamika harga saham.

B. Implikasi
1. Secara teoritis
Penelitian ini memperkuat relevansi teori sinyal dan analisis fundamental
dalam menjelaskan bagaimana faktor-faktor internal perusahaan dapat
memengaruhi volatilitas harga saham. Ukuran perusahaan dan profitabilitas
terbukti memberikan sinyal kuat kepada investor mengenai stabilitas dan
prospek masa depan perusahaan, yang pada akhirnya memengaruhi

keputusan investasi dan dinamika harga saham di pasar.
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2. Secara praktis
Penelitian ini memberikan wawasan penting bagi investor, baik
institusional maupun ritel, untuk lebih memperhatikan indikator ukuran
perusahaan dan profitabilitas dalam analisis investasi mereka. Dengan
mengetahui bahwa kedua faktor ini berkorelasi negatif terhadap volatilitas
harga saham, investor dapat lebih selektif dalam memilih perusahaan yang
menawarkan kestabilan dan risiko yang lebih rendah. Bagi manajemen
perusahaan, hasil ini menegaskan pentingnya menjaga profitabilitas dan
memperkuat aset perusahaan agar mampu mengurangi Kketidakstabilan
harga saham, meningkatkan kepercayaan pasar, dan menarik lebih banyak
investor.
C. Keterbatasan

Walaupun penelitian ini telah dilakukan secara sistematis dan menggunakan

data yang valid, terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diakui dan dijadikan

catatan untuk pengembangan penelitian selanjutnya, yaitu:

1. Objek penelitian hanya terbatas pada perusahaan syariah yang tergabung
dalam indeks IDX30, sehingga hasil temuan belum tentu berlaku secara
umum pada semua sektor industri atau emiten di Bursa Efek Indonesia,
khususnya perusahaan skala kecil dan menengah.

2. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, leverage, dan rasio free float. Padahal, dalam
praktiknya, volatilitas harga saham juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain

makroekonomi seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan stabilitas politik.
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3. Data rasio free float dalam penelitian ini bersifat kuantitatif tanpa
mempertimbangkan aspek kualitatif seperti komposisi kepemilikan saham
(investor institusi vs. investor ritel), yang sebenarnya dapat memengaruhi
perilaku perdagangan saham. Selain itu, struktur kepemilikan dan strategi
perdagangan oleh pemegang saham mayoritas juga tidak dijelaskan dalam
penelitian ini.

D. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan,
beberapa saran dapat diberikan untuk berbagai pihak yang berkepentingan:

1. Bagi investor, khususnya yang ingin meminimalisasi risiko dalam
berinvestasi saham, disarankan untuk mempertimbangkan indikator ukuran
perusahaan dan profitabilitas dalam analisis portofolio, sehingga dapat
menjadi alternatif investasi jangka panjang yang lebih aman.

2. Bagi manajemen perusahaan, penting untuk meningkatkan transparansi
informasi dan menjaga kinerja keuangan perusahaan. Hal ini bukan hanya
akan memperkuat posisi perusahaan di pasar, tetapi juga membantu
menurunkan volatilitas harga saham serta menarik kepercayaan investor.

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan penelitian
dengan melibatkan indeks saham lainnya seperti LQ45, ISSI, atau sektor
industri tertentu. Peneliti selanjutnya juga dapat melakukan penambahan
variabel baru seperti faktor-faktor makro ekonomi yang juga dapat

memberikan hasil yang lebih komprehensif dan akurat.
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