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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 dividend payout ratio, profitabilitas, ratio free float, dan leverage
terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index 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 17 perusahaan yang terpilih
melalui metode purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial, variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
saham. Sebaliknya, dividend payout ratio, ratio free float, dan leverage 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, Dividend Payout Ratio, Profitabilitas,
Ratio free float, Leverage, JII, 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 devidend payout ratio, profitability, free
float ratio, and leverage on stock price volatility in companies listed in the Jakarta
Islamic 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 17 companies selected through
purposive sampling. The results show that partially, profitability have a significant
effect on stock price volatility. In contrast, dividend payout ratio, free float ratio,
and leverage 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, Dividend Payout Ratio, Profitability, Free float
Ratio, Leverage, JII, Indonesia Stock Exchange
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perekonomian Indonesia dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya
adalah peran pasar modal. Pasar modal (capital market) merupakan sarana yang
mempertemukan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang memiliki
kelebihan dana melalui transaksi surat berharga. Melalui mekanisme ini,
individu maupun entitas bisnis yang memiliki dana surplus dapat
menginvestasikannya pada efek yang diterbitkan oleh perusahaan atau emiten
(Oktavianti & Saryadi, 2020). Keberadaan pasar modal memungkinkan
perusahaan memperoleh tambahan pendanaan untuk mendukung ekspansi dan
pengembangan usaha, sementara investor berkesempatan mendapatkan imbal
hasil atas dana yang diinvestasikan. Dinamika pasar modal yang terus berubah
turut memberikan pengaruh signifikan terhadap pertimbangan dan keputusan
investasi para investor.

Salah satwinstrumenginvestasi-yang paling diminati-di-pasar modal adalah
saham. 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. Namun, dalam berinvestasi saham disertai dengan tingkat risiko yang
juga relatif besar. Dalam mengambil keputusan investasi, investor biasanya
mempertimbangkan dua aspek utama, yaitu potensi keuntungan dan tingkat

risiko yang melekat pada saham tersebut. Informasi mengenai return dan risiko
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menjadi faktor penting yang memengaruhi keputusan investor, karena informasi
tersebut dapat memicu perubahan permintaan dan penawaran saham di pasar.
(W. Fitriani & Desmiza, 2024).

Perubahan permintaan dan penawaran tersebut pada akhirnya tercermin
dalam pergerakan harga saham yang fluktuatif. Dalam beberapa tahun terakhir,
pasar saham Indonesia menghadapi tantangan berupa tingkat volatilitas yang
relatif tinggi. Fluktuasi harga saham yang terjadi di Bursa Efek Indonesia (BEI)
menjadi isu yang penting untuk dikaji, karena kondisi tersebut tidak hanya
berpotensi mengganggu stabilitas perusahaan, tetapi juga meningkatkan risiko
kerugian yang harus ditanggung oleh investor. Tingginya volatilitas
menunjukkan adanya ketidakpastian pasar yang dapat memengaruhi persepsi
dan perilaku investasi (Listyaningsih & Krishnamurti, 2016).

Volatilitas harga saham adalah tingkat fluktuasi atau ketidakstabilan pada
harga saham di periode tertentu yang menggambarkan pada risiko investasi
pasar modal. Perubahan ini dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor internal
perusahaan maupun kondisi pasar. (W. Fitriani & Desmiza, 2024). Tingginya
volatilitas~mengindikasikan risiko yang lebih besar bagi investor, sementara
volatilitas rendah mencerminkan stabilitas pasar (Jogiyanto, 2022). Volatilitas
penting diteliti karena secara langsung memengaruhi pengambilan keputusan
investasi, baik oleh investor institusi maupun ritel (Widarjono, 2005). Dalam
konteks perekonomian, volatilitas harga saham juga dapat menjadi indikator

kesehatan pasar modal dan berdampak pada aliran modal internasional. Maka
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dari itu, memahami volatilitas harga saham menjadi landasan penting dalam
penelitian pasar modal (Sercu & Vanhulle, 1992).

Volatilitas pada dasarnya merupakan fenomena yang lazim terjadi di pasar,
karena mencerminkan dinamika permintaan dan penawaran atas suatu saham.
Dalam perspektif syariah, volatilitas tidak serta-merta dikategorikan sebagai
gharar. Namun demikian, apabila fluktuasi harga tersebut timbul akibat
ketidakjelasan informasi (asymmetric information), praktik manipulasi (tadlis),
atau spekulasi yang berlebihan (maisir), maka kondisi tersebut berpotensi
melanggar prinsip-prinsip syariah. Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI) melalui Fatwa No. 80/DSN-MUI/X/2011 menegaskan
bahwa transaksi efek syariah di pasar modal harus terbebas dari unsur gharar,
maisir, dan tadlis. Dalam pandangan imam Al-Qarafi, gharar terjadi ketika
salah satu pihak dalam transaksi tidak memiliki kejelasan informasi mengenai
objek maupun mekanisme transaksi, sehingga berpotensi menimbulkan
kerugian yang signifikan bagi salah satu pihak (Sari dkk., 2022). Dengan
demikian, jika volatilitas harga saham disebabkan oleh. spekulasi ekstrem,
manipulast” harga, ‘atau ‘asimetri informasi,  maka fenomena tersebut dapat
mengandung unsur gharar yang bertentangan dengan prinsip syariah.

Penelitian tentang volatilitas harga saham semakin terlihat penting ketika
dikaitkan dengan adanya perkembangan pasar modal di Indonesia yang terus
bertumbuh (Selasi & Hernawati, 2024). Al-Qur’an surah Yusuf ayat 47
mengajarkan perlunya kesiapan menghadapi perubahan, ayat ini berbunyi

sebagai berikut:
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Artinya: Yusuf berkata, “Bercocok tanamlah kamu tujuh tahun berturut-turut!
Kemudian apa yang kamu tuai, biarkanlah di tangkainya, kecuali sedikit untuk
kamu makan (47). Kemudian, sesudah itu akan datang tujuh tahun yang sangat
sulit atau paceklik yang menghabiskan apa yang kamu simpan untuk
menghadapinya, kecuali sedikit dari apa (bibit gandum) yang kamu simpan.
Sebagaimana Nabi Yusuf menafsirkan mimpi Firaun tentang masa subur dan
masa paceklik. Nilai ini sejalan dengan volatilitas saham yang mencerminkan
perubahan harga, sehingga investor perlu memiliki pemahaman dan strategi
yang tepat. Data OJK mencatat bahwa pada akhir 2024 kapitalisasi pasar saham
Indonesia mencapai Rp 12.191 triliun dengan pertumbuhan 5,05% year to date,
serta jumlah investor mencapai 14,87 juta SID (OJK, 2024). Pertumbuhan
tersebut menunjukkan semakin besarnya partisipasi masyarakat dalam
investasi, yang sekaligus berpotensi meningkatkan risiko akibat fluktuasi harga
saham (Juliani, 2021).

Banyak faktor fundamental™ perusahaan’ yang dapat mempengaruhi
volatilitas harga saham, dividend payout ratio (DPR) menjadi salah satu
indikator yang penting dalam menjelaskan volatilitas harga saham karena
berkaitan dengan kebijakan pembagian laba perusahaan (Ross, 1997). Data BEI
menunjukkan bahwa rata-rata DPR emiten di Indonesia berada pada kisaran 30—
40% dari laba bersih, dengan contoh emiten JII seperti PT Telekomunikasi

Indonesia Tbk (TLKM) pada 2023 membagikan dividen sebesar Rp 17,06
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triliun atau sekitar 80% dari laba bersihnya (IDX, 2024). Pada penelitian
Baskin, (1989) menemukan bahwa DPR memiliki hubungan negatif dengan
volatilitas saham, artinya adalah semakin besar DPR maka semakin kecil
volatilitas harga saham. Hasil ini diperkuat oleh Hashemijoo dkk., (2012) dan
Febriani & Muslih, (2020) yang juga menemukan hubungan serupa di pasar
Malaysia maupun Indonesia. Dengan demikian, DPR layak diuji sebagai
variabel penentu volatilitas saham syariah di JII.

Volatilitas harga saham juga dipengaruhi faktor lain yaitu Profitabilitas,
yaitu menunjukkan kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba
yang konsisten, dan menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek jangka
panjang (Barus, 2021). Emiten JII dengan profitabilitas tinggi, seperti UNVR
dan ICBP, mencatat Return on Equity (ROE) di atas 15% pada tahun 2023, yang
mencerminkan Kkestabilan kinerja perusahaan (IDX, 2024). Dalam penelitian
Ardiansyah & Isbanah, (2017) membuktikan bahwa profitabilitas berhubungan
negatif dengan volatilitas harga saham. Semakin banyak perusahaan
menghasilkan_ laba” yang besar .maka _dapat_ disimpulkan _bahwa kinerja
perusahaan tersebut bagus. Sebaliknya, perusahaan dengan profitabilitas rendah
sering dipersepsikan berisiko, sehingga harga sahamnya lebih mudah
berfluktuasi (Ramadhani & Zannati, 2018). Oleh karena itu, profitabilitas
dianggap sebagai faktor penting yang dapat memengaruhi volatilitas harga
saham pada emiten syariah (Safrani & Kusumawati, 2022).

Faktor lainnya adalah Free float saham, yang menggambarkan jumlah

saham yang dimiliki publik dan dapat diperdagangkan secara bebas di bursa
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efek (Nurhaeda, 2019). Berdasarkan aturan BEI, setiap emiten wajib memiliki
minimal 7,5% saham free float sejak 2016, dan rata-rata emiten JII memiliki
free float di kisaran 30—-40% (IDX, 2024). Misalnya, TLKM memiliki free float
47%., ICBP 19%, dan UNVR 15%. Saham dengan free float tinggi cenderung
lebih likuid dan stabil, sedangkan free float rendah lebih mudah mengalami
fluktuasi harga (Ding dkk., 2016). Hasil dari penelitian Andiani & Gayatri,
(2018) dan Estuti & Hendrayanti, (2020) juga menemukan adanya pengaruh
free float kepada volatilitas saham. Dengan demikian, free float menjadi
variabel yang layak diperhatikan dalam analisis volatilitas saham syariah.

Selanjutnya, leverage mencerminkan penggunaan utang dalam struktur
modal perusahaan, dan semakin tinggi /everage maka semakin besar risiko
keuangan yang ditanggung (Myers & Majluf, 1984). Data Fact Book 2024
menunjukkan variasi Debt to Equity Ratio (DER) pada emiten JII, misalnya
UNVR dengan DER 0,8x yang relatif rendah, TLKM dengan DER 1,3x, dan
AKRA dengan DER 1,7x yang cukup berisiko. Lu’luatuwwafiroh dkk., (2022)
dan juga Khairunisa & Nazir, (2022) dalam_penelitiannya membuktikan jika
leverage ‘berhubungan positif dengan volatilitas” harga~saham di Indonesia.
Sama dengan Jannah & Haridhi, (2016) mengungkapkan jika semakin besar
proporsi utang, maka semakin tidak stabil harga saham. Dengan demikian,
leverage penting diteliti sebagai salah satu faktor penentu volatilitas saham
syariah di JIIL.

Pergerakan harga saham yang fluktuatif mencerminkan dinamika interaksi

antar pelaku pasar sebagai respons terhadap perubahan persepsi investor atas
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nilai suatu saham. Pandangan ini selaras dengan konsep signaling theory dalam
bidang akuntansi sebagaimana dijelaskan oleh (Anastassia & Firnanti, 2019).
Teori ini menerangkan bahwa perusahaan berupaya menyampaikan informasi
atau sinyal kepada investor terkait prospek dan kinerja perusahaan di masa
mendatang, sebagaimana juga diungkapkan oleh (Jannah & Haridhi, 2016).
Menurut Brigham & Houston, (2001) sinyal merupakan tindakan yang diambil
oleh manajemen untuk memberikan indikasi kepada investor mengenai
bagaimana manajemen menilai prospek perusahaannya. Dalam konteks pasar
modal, volatilitas harga saham yang terjadi secara berkelanjutan dapat
dipandang sebagai salah satu bentuk sinyal yang direspons oleh investor dalam
proses pengambilan keputusan investasi.

Teori sinyal menjadi landasan utama untuk menjelaskan hubungan antara
variabel fundamental perusahaan dan volatilitas harga saham. Kebijakan
dividen, profitabilitas, free float, dan leverage dapat dilihat sebagai sinyal yang
akan dibaca investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan
(Megginson, 1997). Informasi yang terkandung dalam laporan keuangan dan
kebijakan-korporasi memengaruhi ekspektasi investor terhadap harga saham
(Ross, 1997). Oleh karena itu, teori sinyal sangat relevan untuk menjadi
kerangka dalam penelitian ini (Hashemijoo dkk., 2012).

Penelitian terdahulu mengenai determinan volatilitas saham masih
menunjukkan hasil yang beragam. Misalnya, Baskin, (1989) menemukan
adanya hubungan yang negatif antara dividend payout ratio dengan volatilitas

harga saham, sedangkan penelitian lain tidak menemukan hubungan signifikan.
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Estuti & Hendrayanti, (2020) menunjukkan pengaruh positif profitabilitas,
sementara Juliani, (2021) menemukan hasil yang berbeda. Perbedaan temuan
ini menunjukkan adanya inkonsistensi empiris yang perlu diuji kembali,
terutama pada konteks pasar modal syariah di Indonesia (Ardiansyah &
Isbanah, 2017). Dengan demikian, penelitian ini memiliki urgensi untuk
mengisi celah dalam literatur.

Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak menitikberatkan pada
perusahaan non-syariah atau indeks konvensional (Juliani, 2021). Penelitian
mengenai volatilitas saham syariah relatif terbatas, baik dari segi jumlah
maupun variabel yang digunakan. Misalnya, beberapa studi hanya menguji
dividend yield atau ukuran perusahaan, tanpa mempertimbangkan variabel lain
yang juga berpengaruh (Andiani & Gayatri, 2018). Keterbatasan tersebut
menunjukkan adanya peluang untuk mengembangkan penelitian dalam konteks
indeks syariah seperti JII (Marini & Dewi, 2019).

Penelitian ini mencoba untuk memberikan kebaruan dengan menganalisis
pengaruh variabel dividend payout ratio, profitabilitas, ratio. free float, dan
leverage terhadap volatilitas harga ‘'saham pada emiten HI." Variabel-variabel
tersebut dipilih karena secara teoritis dan empiris terbukti relevan, namun masih
jarang diuji secara simultan pada konteks saham syariah (Astuti dkk., 2021).
Dengan mengintegrasikan keempat variabel tersebut, penelitian ini sangat
diharapkan agar mampu memberikan kontribusi pada literatur mengenai pasar
modal syariah di Indonesia (Baedawi & Hudaya, 2024). Kebaruan lainnya juga

terletak pada penggunaan data terbaru dan fokus pada indeks syariah.
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Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dirumuskan untuk menguji
secara empiris pengaruh dividend payout ratio, profitabilitas, free float, dan
leverage terhadap volatilitas harga saham pada emiten Jakarta Islamic Index
(JII). Pemilihan JII didasarkan pada karakteristiknya sebagai indeks syariah
dengan kapitalisasi besar, tingkat likuiditas tinggi, serta kepatuhan pada prinsip
Islam (Hilalia & Margaretha, 2022). Secara teoritis, pada penelitian ini
diharapkan memperkaya literatur mengenai determinan volatilitas dalam
konteks pasar modal syariah. Sementara itu, secara praktis penelitian ini dapat
memberikan masukan bagi emiten, investor, dan regulator dalam merumuskan
strategi maupun kebijakan untuk menjaga stabilitas harga saham. Dengan
demikian, penelitian ini memiliki kontribusi ganda, baik pada pengembangan
ilmu maupun pada praktik pasar modal syariah di Indonesia, sekaligus
memperkuat relevansi JII sebagai salah satu acuan utama bagi perkembangan
investasi syariah (Sari dkk., 2022).

B. Rumusan Masalah

1. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
pada emiten JII'di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada
emiten JII di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah ratio free float berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada
emiten JII di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah leverage berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada emiten

JII di Bursa Efek Indonesia?
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C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk mengetahui pengaruh dividend payout ratio terhadap volatilitas
harga saham pada emiten Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek
Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap volatilitas harga saham
pada emiten Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh ratio free float terhadap volatilitas harga saham
pada emiten Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap volatilitas harga saham pada

emiten Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini sangat diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak yang berkepentingan, baik secara akademis maupun praktis. Manfaat

tersebut diharapkan dapat mendukung pengembangan ilmu pengetahuan serta

menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan di pasar modal.

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

I.

Manfaat Akademis

Penelitian ini sangat diharapkan dapat memberikan kontribusi
secara teoritis serta memperkaya literatur mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi volatilitas harga saham. Secara teori, penelitian ini membantu
memperjelas hubungan antara variabel keuangan perusahaan dengan
pergerakan harga saham di pasar. Penelitian ini juga menambah bukti

empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, free float, dan
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leverage terhadap volatilitas harga saham. Selain itu, penelitian ini
memberikan gambaran khusus pada konteks pasar modal syariah yang
masih belum banyak diteliti. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi
bahan referensi bagi mahasiswa dan peneliti selanjutnya yang membahas
topik serupa. Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi tambahan
wawasan dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas
harga saham.
Manfaat Praktis

Penelitian ini sangat diharapkan untuk menambah wawasan bagi
para pelaku ekonomi di pasar modal di Indonesia, baik bagi regulator dalam
menentukan kebijakan maupun investor dalam mengambil keputusan
investasi. Bagi regulator, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam merumuskan kebijakan yang berkaitan dengan
stabilitas pasar modal. Informasi mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
volatilitas harga saham dapat membantu dalam menjaga kondisi pasar agar
tetap. kondusif. Bagi investor, penelitian _ini, dapat. digunakan sebagai
tambahan " informasi dalam ‘menganalisis Tisiko “sebelum melakukan
investasi saham. Dengan memahami pengaruh variabel keuangan terhadap
volatilitas, investor dapat mengambil keputusan yang lebih rasional. Selain
itu, penelitian ini juga dapat membantu perusahaan dalam mengevaluasi
kebijakan keuangan yang diterapkan. Dengan demikian, penelitian ini
diharapkan memberikan manfaat praktis bagi berbagai pihak yang terlibat

di pasar modal Indonesia.
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E. Sistematika Penulisan

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasannya dibagi menjadi lima bab
yang menjelaskan secara rinci semua bagian dari penelitian. Berikut adalah
penjelasan mengenai urutan pembahasan:
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini menjelaskan secara rinci mengapa penelitian ini dilakukan, termasuk
pada bagian latar belakang, rumusan masalah, pertanyaan penelitian, dan tujuan
serta manfaat yang diharapkan, baik bagi dunia akademis maupun praktik.
Selain itu, bab ini juga merinci isi penelitian dari bab pertama hingga bab
kelima..
BAB I1 LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA
Bab ini memuat teori-teori yang berkaitan dengan topik penelitian,
dikombinasikan dengan hasil penelitian sebelumnya sebagai dasar untuk
mengembangkan hipotesis. Pada bab ini juga akan dijelaskan rangkaian
pemikiran yang menunjukkan hubungan antara variabel-variabel dalam
penelitian.
BAB-1III METODE PENELITIAN
Bab ini akan menjelaskan secara rinci apa saja jenis-jenis penelitian yang
dilakukan oleh peneliti seperti cara pengumpulan data serta kelompok orang
atau objek yang akan diteliti (populasi dan sampel). Selain itu, pada bab ini juga
mencakup penjelasan tentang variabel, jenis penelitian, metode, dan sumber
data yang digunakan, serta cara menganalisis data untuk memproses informasi

dari penelitian.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini memaparkan hasil penelitian dan penjelasannya, dimulai dengan
interpretasi berbagai uji data yang telah dilakukan. Selanjutnya, jawaban atas
pertanyaan penelitian dijelaskan berdasarkan analisis, dibandingkan dengan
studi sebelumnya, dan dievaluasi untuk menentukan apakah hasilnya konsisten
dengan teori yang digunakan sebagai landasan.

BAB V PENUTUP

Bab ini memuat kesimpulan dari pengujian hipotesis dan hasil penelitian yang
diperoleh. Selain itu, bab ini juga memberikan rekomendasi bagi berbagai

pihak, serta ide-ide untuk pengembangan penelitian di masa depan.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis bagaimana pengaruh dividend

payout ratio, profitabilitas, ratio free float, dan leverage mempengaruhi

volatilitas harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index

di Bursa Efek Indonesia periode 2020 hingga 2024. Menurut hasil analisis

menggunakan regresi data panel dengan metode common effect model (CEM)

menunjukkan jika diperoleh hubungan yang signifikan antara variabel

independen dengan volatilitas harga saham.

1.

Dividend payout ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham. Temuan ini mengimplikasikan bahwa besaran
dividen yang dibagikan perusahaan tidak secara langsung memengaruhi
fluktuasi harga saham. Penelitian ini menghadirkan perspektif kritis
terhadap teori sinyal (signaling theory) yang selama ini dianggap penting
dalam pasar modal. Hasil analisis menunjukkan bahwa perubahan kebijakan
dividen ternyata tidak cukup kuat memengaruhi pergerakan harga saham.
Hal ini mengindikasikan bahwa investor kini menggunakan cara berpikir
yang lebih kompleks dalam membuat keputusan investasi, tidak sekadar

melihat besaran dividen yang dibagikan.

. Profitabilitas memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap volatilitas

harga saham. Perusahaan dengan margin keuntungan tinggi memberikan

sinyal positif tentang peluang bisnis di masa depan. Investor yang melihat
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sinyal-sinyal ini biasanya menjadi lebih percaya diri, yang mengakibatkan
permintaan saham yang lebih konsisten dan pada akhirnya mengurangi
volatilitas harga saham.

3. Ratio free float tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Meskipun secara teori, rasio ini terkait dengan seberapa
mudah saham diperdagangkan, namun di pasar saham Indonesia, terutama
di Jakarta Islamic Index, peran rasio ini tampaknya tidak cukup signifikan
untuk mempengaruhi stabilitas harga. Mungkin faktor lain seperti perilaku
investor ritel, kepemilikan oleh Institusional, dan perubahan sentimen pasar
memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap harga saham.

4. Leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap volatilitas harga
saham. hasil ini menunjukkan jika fluktuasi harga saham tidak secara
langsung dipengaruhi oleh tingkat utang dalam struktur modal suatu
perusahaan. Sebab, investor sudah memperhitungkan risiko utang jangka
panjang, atau perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi
masih berkinerja baik, sehingga investor tidak terlalu khawatir.

B. Implikasi
1. Secara Teoritis
Hasil dari penelitian ini menekankan pentingnya teori sinyal dan
analisis fundamental pada penjelasan seperti apa faktor dalam perusahaan
yang bisa mempengaruhi volatilitas harga saham. Profitabilitas yang diukur
dengan ROA memberikan investor indikator yang kuat tentang stabilitas

dan juga peluang di masa mendatang suatu perusahaan, kemudian dapat
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mempengaruhi keputusan investasi dan juga pergerakan harga saham di
pasar modal.

2. Secara Praktis

Hasil dari penelitian ini membagikan wawasan berharga bagi
investor, baik institusi besar atau individu kecil, terutama fokus pada
profitabilitas perusahaan saat menganalisis investasi. Mengetahui bahwa
profitabilitas berkorelasi negatif dengan volatilias harga saham, investor
dapat bijaksana memilih perusahaan yang menawarkan kestabilitas serta
risiko yang lebih rendah. Bagi para manajemen perusahaan, hasil ini
menunjukkan pentingnya mempertahankan profitabilitas guna mengurangi
volatilitas harga saham, membangun kepercayaan pasar, dan juga menarik
lebih banyak investor.

C. Keterbatasan
Dalam penelitian ini terdapat kelemahan yang harus diakui serta digunakan
sebagai bahan pengembangan penelitian di masa depan, yaitu:

1. Fokus objek Penelitian .ini_hanyalah pada perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di indeks JII, hingga hasilnya untuk semua-jenis sektor industri
atau perusahaan di Bursa Efek Indonesia mungkin tidak berlaku, terutama
perusahaan dengan skala kecil dan menengah.

2. Penelitian ini hanya menganalisis empat variabel independen, yaitu
dividend payout ratio, profitabilitas, ratio free float, dan leverage. Namun
kenyataannya, faktor makroekonomi lain seperti inflasi, suku bunga bank,

serta stabilitas politik bisa juga mempengaruhi volatilitas harga saham.
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D. Saran

Berdasarkan dari hasil penelitian terdapat saran yang diberikan kepada

pihak-pihak yang memiliki kepentingan:

1.

Untuk investor, terutama jika ingin meminimalkan risiko saat investasi
pada saham, sangat disarankan agar memperhatikan bagaimana
profitabilitas saat melakukan penganalisisan portofolio, agar jadi pilihan
investasi yang lebih menguntungkan.

Untuk manajer perusahaan, disarankan agar menjaga kinerja keuangan dan
juga ditingkatkan transparansi mengenai informasi data. Hal ini nantinya
tidak hanya kuat di dalam posisi perusahaan pada pasar, tapi juga menarik
kepercayaan investor serta dapat membuat volatilitas harga saham menjadi
turun.

Untuk peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan
penelitian dengan melihat indeks saham lain seperti LQ45, ISSI, atau sektor
industri tertentu. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan faktor
lainnya . sebagai . variabel _baru . seperti faktor makrogkonomi untuk

mendapatkan hasil ‘yang lebih lengkap dan akurat.
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