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Abstrak−Volatilitas harga saham mencerminkan ketidakpastian pasar dan risiko investasi, terutama di pasar modal syariah selama 

periode gangguan ekonomi dan pemulihan tahun 2020–2024. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja 

lingkungan, kinerja sosial, kinerja tata kelola, dan profitabilitas terhadap volatilitas harga saham perusahaan yang terdaftar dalam 

Jakarta Islamic Index 70 (JII70). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan regresi data panel melalui model efek 

acak pada perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam JII70 selama periode 2020–2024. Berbeda dengan penelitian 

sebelumnya, penelitian ini menganalisis setiap dimensi ESG secara terpisah serta memasukkan imbal hasil pasar dan BI Rate 

sebagai variabel pengendali. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja tata kelola berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

volatilitas harga saham dengan koefisien regresi sebesar −1,374906 dan tingkat signifikansi 0,0323, sedangkan kinerja lingkungan, 

kinerja sosial, dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan. BI Rate juga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas 

harga saham, sedangkan imbal hasil pasar menunjukkan pengaruh marginal. Temuan ini menunjukkan bahwa kinerja tata kelola 

memiliki peran penting dalam menjelaskan stabilitas harga saham perusahaan yang terdaftar dalam JII70. 

Kata Kunci: Kinerja Lingkungan; Kinerja Sosial; Kinerja Tata Kelola; Profitabilitas; Indeks Syariah Jakarta 70; Volatilitas Harga 

Saham 

Abstract−Stock price volatility reflects market uncertainty and investment risk, particularly in the Islamic capital market during 

the period of economic disruption and recovery from 2020 to 2024. This study aims to examine the effects of environmental 

performance, social performance, governance performance, and profitability on stock price volatility among companies listed on 

the Jakarta Islamic Index 70 (JII70). Using a quantitative approach, panel data regression with a random-effects model was applied 

to companies that were consistently included in the JII70 during the 2020–2024 period. Unlike previous studies, this study analyzes 

each ESG dimension separately and incorporates market return and the Bank Indonesia Rate (BI Rate) as control variables. The 

results show that governance performance has a negative and significant effect on stock price volatility, with a regression coefficient 

of −1.374906 and a significance level of 0.0323, while environmental performance, social performance, and profitability have no 

significant effects. The BI Rate also has a negative and significant effect on stock price volatility, whereas market return has only 

a marginal effect. These findings indicate that governance performance plays an important role in explaining stock price stability 

among companies listed on the JII70. 

Keywords: Environmental Performance; Social Performance; Governance Performance; Profitability; Jakarta Islamic Index 70; 

Stock Price Volatility. 

1. PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomian global menunjukkan adanya pergeseran paradigma investasi yang tidak lagi hanya 

berorientasi pada pencapaian keuntungan finansial, tetapi juga semakin memperhatikan aspek keberlanjutan dan nilai-

nilai etis. Dalam konteks tersebut, pasar modal syariah hadir sebagai alternatif investasi yang mengintegrasikan 

prinsip-prinsip syariah dengan tujuan investasi, seperti keadilan, transparansi, dan tanggung jawab sosial. Di 

Indonesia, pasar modal syariah mengalami perkembangan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir, yang 

ditandai dengan meningkatnya jumlah investor syariah, bertambahnya instrumen investasi syariah, serta semakin 

kuatnya dukungan regulasi terhadap industri keuangan syariah (Supriadi, Maghfiroh, & Permatasari, 2023). Sebagai 

negara dengan jumlah penduduk Muslim terbesar di dunia, Indonesia memiliki potensi yang besar untuk memperkuat 

peran pasar modal syariah dalam mendukung perkembangan industri keuangan syariah global. 

Salah satu indikator perkembangan tersebut adalah Jakarta Islamic Index 70 (JII70) yang terdiri atas 70 saham 

syariah dengan tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Meskipun perusahaan yang tergabung dalam 

indeks tersebut memiliki fundamental yang relatif baik, harga sahamnya masih mengalami fluktuasi yang cukup 

tinggi. Periode 2020–2024 menjadi rentang waktu yang menarik untuk diteliti karena mencakup masa pandemi 

Coronavirus Disease 2019 (COVID-19), proses pemulihan ekonomi, serta meningkatnya ketidakpastian ekonomi 

global. Dalam kondisi tersebut, volatilitas harga saham menjadi indikator penting yang mencerminkan tingkat risiko 

investasi sekaligus respons investor terhadap berbagai informasi yang berkembang di pasar (Contessi & Pace, 2021). 

Selain dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, volatilitas harga saham juga dipengaruhi oleh karakteristik 

internal perusahaan. Seiring berkembangnya konsep sustainable finance, investor tidak lagi hanya mempertimbangkan 

kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga memperhatikan kualitas penerapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) sebagai indikator keberlanjutan. Perusahaan yang mampu mengelola aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola 

secara efektif dinilai memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola risiko, meningkatkan reputasi, serta 

menciptakan nilai jangka panjang bagi para pemangku kepentingan. Di samping itu, profitabilitas tetap menjadi 
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indikator fundamental yang digunakan investor untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba sehingga berpotensi memengaruhi volatilitas harga saham. 

Stakeholder Theory yang dikemukakan oleh Freeman (2005) menyatakan bahwa perusahaan memiliki 

tanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan, seperti 

investor, karyawan, pemerintah, masyarakat, dan lingkungan. Teori ini menekankan bahwa keberhasilan perusahaan 

bergantung pada kemampuannya memenuhi kepentingan para stakeholder melalui pengelolaan aspek ekonomi, sosial, 

dan lingkungan secara seimbang. Dalam konteks ESG, penerapan Environmental Performance, Social Performance, 

dan Governance Performance dapat dipandang sebagai bentuk upaya perusahaan dalam memenuhi kepentingan 

stakeholder sekaligus menciptakan nilai jangka panjang. Hubungan tersebut menjadi relevan terhadap pasar modal 

karena persepsi stakeholder, khususnya investor, terhadap kualitas pengelolaan perusahaan dapat tercermin dalam 

respons pasar. Penelitian Huang et al. (2024) menunjukkan bahwa konsistensi antara kinerja ESG dan pengungkapan 

ESG, termasuk pada ketiga dimensi ESG secara terpisah, berhubungan negatif dengan risiko penurunan harga saham 

melalui peningkatan transparansi informasi dan pengurangan masalah keagenan. Dengan demikian, Stakeholder 

Theory dapat digunakan untuk menjelaskan bahwa praktik ESG yang lebih baik berpotensi meningkatkan kepercayaan 

stakeholder dan mengurangi ketidakpastian yang dihadapi investor, sehingga dapat berkontribusi terhadap stabilitas 

harga saham. 

Signaling Theory menjelaskan bahwa perusahaan menyampaikan berbagai informasi kepada pasar sebagai 

sinyal yang dapat digunakan investor untuk menilai prospek, kualitas, dan keberlanjutan perusahaan (Connelly, Certo, 

Ireland, & Reutzel, 2011). Informasi tersebut mencakup informasi keuangan maupun nonkeuangan yang 

dipublikasikan perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi Spencei (1973). Informasi mengenai 

kinerja Environmental, Social, dan Governance (ESG) serta profitabilitas menjadi dasar bagi investor dalam menilai 

prospek dan risiko perusahaan. Perusahaan dengan kinerja ESG dan profitabilitas yang baik cenderung dipersepsikan 

memiliki prospek yang lebih menjanjikan sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendukung 

stabilitas harga saham. Sebaliknya, sinyal yang menunjukkan lemahnya tata kelola atau kinerja keuangan dapat 

meningkatkan ketidakpastian dan memicu volatilitas harga saham. Kualitas sinyal yang disampaikan perusahaan 

memengaruhi keputusan investasi dan respons pasar terhadap informasi yang dipublikasikan. Bukti empiris 

menunjukkan bahwa konsistensi antara kinerja ESG dan pengungkapannya dapat mengurangi risiko penurunan harga 

saham melalui peningkatan transparansi informasi (Huang et al., 2024). Selain itu, kinerja ESG juga terbukti dapat 

mengurangi volatilitas harga saham melalui peningkatan perhatian investor (Wu, Zhu, & Tao, 2024). Oleh karena itu, 

Signaling Theory memberikan dasar untuk menjelaskan bagaimana informasi ESG dan profitabilitas dapat 

memengaruhi persepsi investor dan selanjutnya tercermin dalam volatilitas harga saham. 
Penelitian mengenai pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap volatilitas harga saham 

terus berkembang seiring meningkatnya perhatian investor terhadap praktik bisnis berkelanjutan. Berbagai penelitian 

menunjukkan bahwa penerapan ESG dapat memengaruhi persepsi investor terhadap risiko perusahaan sehingga 

berdampak pada volatilitas harga saham. Wu et al. (Wu et al., 2024) menemukan bahwa kinerja ESG yang lebih baik 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap abnormal stock price volatility, dengan perhatian investor berperan 

sebagai salah satu mekanisme yang menjelaskan hubungan tersebut. Hasil tersebut didukung oleh Sidharta dan Kim 

(2024) yang menyatakan bahwa implementasi ESG dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong 

stabilitas harga saham. Namun, hubungan antara ESG dan risiko pasar tidak selalu menunjukkan pola yang seragam. 

Xu et al. (2024) juga meneliti hubungan ESG dengan risiko volatilitas harga saham dan menunjukkan bahwa 

mekanisme reputasi perusahaan serta informasi menjadi bagian penting dalam hubungan tersebut. Perbedaan konteks, 

pengukuran ESG, dan karakteristik pasar menunjukkan bahwa hubungan antara ESG dan volatilitas harga saham 

masih memerlukan pengujian pada konteks pasar yang lebih spesifik. 

Penelitian yang menganalisis setiap dimensi ESG secara terpisah juga menunjukkan hasil yang belum 

konsisten. Wahyudyatmika dan Astuti (2024) menemukan bahwa Environmental Performance berpengaruh negatif 

terhadap volatilitas harga saham, sedangkan Social Performance dan Governance Performance tidak berpengaruh 

signifikan. Sebaliknya, Hsu & Liao (2022) menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik mampu menurunkan 

volatilitas harga saham melalui peningkatan transparansi dan efektivitas pengawasan. Luo et al. (2024) menemukan 

bahwa ketiga dimensi ESG berhubungan dengan penurunan risiko stock price crash, dengan dimensi governance 

menjadi dimensi yang paling efektif dalam mengurangi risiko tersebut. Di sisi lain, hasil penelitian mengenai 

profitabilitas juga masih beragam. Beberapa penelitian menyatakan bahwa profitabilitas mampu meningkatkan 

kepercayaan investor, sedangkan penelitian lainnya menunjukkan bahwa profitabilitas tidak selalu memengaruhi 

volatilitas harga saham. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara ESG, profitabilitas, dan 

volatilitas harga saham masih memerlukan pembuktian empiris lebih lanjut. Selain itu, penelitian yang secara khusus 

menguji hubungan tersebut pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) masih relatif 

terbatas dan menghasilkan temuan yang belum konsisten (Aziizah & Fanani, 2025). 

Dalam konteks Indonesia, penelitian yang secara khusus menguji ESG dan volatilitas harga saham syariah juga 

mulai berkembang. Alam dan Indraswari (2026) meneliti pengaruh pengungkapan ESG dan kebijakan dividen 

terhadap volatilitas saham syariah pada perusahaan JII70 periode 2022–2024. Penelitian tersebut memberikan bukti 

empiris yang relevan karena menggunakan objek JII70, tetapi mengukur ESG dalam konteks pengungkapan dan tidak 

memisahkan kinerja Environmental, Social, dan Governance sebagai variabel yang berdiri sendiri. Kondisi tersebut 
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menunjukkan adanya ruang peineilitian untuk meingeimbangkan kajian deingan meinggunakan peingukuran kineirja EiSG 

seicara leibih speisifik dan meimpeirtimbangkan faktoir lain yang dapat meimeingaruhi voilatilitas saham. 

Beirdasarkan koindisi teirseibut, masih teirdapat beibeirapa reiseiarch gap yang peirlu dikaji. Peirtama, seibagian beisar 

peineilitian teirdahulu masih meingukur EiSG seibagai satu indikatoir koimpoisit seihingga beilum mampu meinjeilaskan 

peingaruh masing-masing dimeinsi Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, dan Goiveirnancei Peirfoirmancei 

teirhadap voilatilitas harga saham. Keidua, peineilitian meingeinai voilatilitas harga saham pada peirusahaan yang teirgabung 

dalam JII70 masih reilatif teirbatas, padahal indeiks ini meimiliki karakteiristik yang beirbeida dibandingkan saham 

koinveinsioinal. Keitiga, peineilitian seibeilumnya umumnya beilum meimpeirtimbangkan seicara beirsamaan peingaruh 

koindisi pasar dan faktoir makroieikoinoimi meilalui Markeit Reiturn dan BI Ratei, seihingga hubungan antara EiSG, 

proifitabilitas, dan voilatilitas harga saham masih beirpoiteinsi dipeingaruhi oileih faktoir eiksteirnal. 

Beirdasarkan keiseinjangan teirseibut, peineilitian ini meinawarkan keibaruan deingan meinganalisis Einviroinmeintal 

Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei Peirfoirmancei, dan Proifitabilitas seibagai variabeil yang diuji seicara 

teirpisah teirhadap voilatilitas harga saham peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Islamic Indeix 70 (JII70) seilama 

peirioidei 2020–2024. Peineilitian ini juga meimasukkan Markeit Reiturn dan BI Ratei seibagai variabeil kointroil untuk 

meimpeiroileih eistimasi yang leibih koimpreiheinsif deingan meimpeirtimbangkan peingaruh koindisi pasar dan keibijakan 

moineiteir. Deingan deimikian, peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan peimahaman yang leibih meindalam meingeinai 

dimeinsi EiSG yang paling beirpeingaruh teirhadap voilatilitas harga saham syariah seirta meimpeirkaya liteiratur meingeinai 

inteigrasi faktoir keibeirlanjutan, faktoir keiuangan, dan faktoir makroieikoinoimi dalam meinjeilaskan risikoi pasar pada 

kointeiks pasar moidal syariah di Indoineisia. 

Hasil peineilitian diharapkan dapat meimbeirikan kointribusi teirhadap peingeimbangan liteiratur meingeinai 

sustainablei financei dan pasar moidal syariah, seikaligus meinjadi reifeireinsi bagi inveistoir, peirusahaan, dan reigulatoir 

dalam meimahami faktoir-faktoir yang meimeingaruhi voilatilitas harga saham syariah. 

2. METODE PENELITIAN 

2.1 Jenis Penelitian Serta Populasi Sampel 

Peindeikatan yang digunakan dalam kajian ini beirlandaskan meitoidei kuantitatif deingan jeinis peineilitian eiksplanatoiri 

(eixplanatoiry reiseiarch) untuk meinguji peingaruh Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei 

Peirfoirmancei, dan proifitabilitas teirhadap voilatilitas harga saham syariah. Poipulasi peineilitian meincakup seiluruh 

peirusahaan yang peirnah meinjadi koinstituein Jakarta Islamic Indeix 70 (JII70) seilama peirioidei 2020–2024. Sampeil 

peineilitian diteintukan meinggunakan teiknik purpoisivei sampling beirdasarkan beibeirapa kriteiria, yaitu peirusahaan yang 

seicara koinsistein teirdaftar dalam JII70 seilama peirioidei peineilitian, meineirbitkan lapoiran tahunan dan/atau sustainability 

reipoirt seicara leingkap, seirta meimiliki data yang dipeirlukan untuk meingukur seiluruh variabeil peineilitian. Seiteilah 

dilakukan proiseis peinyaringan data, dipeiroileih 34 peirusahaan seibagai sampeil deingan toital 170 oibseirvasi. Peineilitian ini 

meinggunakan data seikundeir yang beirsumbeir dari lapoiran tahunan, sustainability reipoirt, situs reismi Bursa Eifeik 

Indoineisia (BEiI), seirta beirbagai sumbeir peindukung lain yang reileivan. 

Tabel 1. Deifinisi Oipeirasioinal Variabeil 

Variabeil Indikatoir Peingukuran 

Voilatilitas Harga 

Saham (VOiL) 

Voilatilitas reiturn saham Diukur meinggunakan standar deiviasi reiturn saham seilama peirioidei 

peingamatan. 

Einviroinmeintal 

Peirfoirmancei (X1) 

Eimissioin Inteinsity Toital eimisi dibagi toital peindapatan. 

Eineirgy Inteinsity Toital koinsumsi eineirgi dibagi toital peindapatan. 

Wateir Inteinsity Toital koinsumsi air dibagi toital peindapatan. 

Soicial 

Peirfoirmancei (X2) 

Turnoiveir Ratei Jumlah karyawan yang keiluar dibagi rata-rata jumlah karyawan. 

Injury Ratei Jumlah ceideira akibat keiceilakaan keirja reilatif teirhadap jumlah 

peikeirja. 

Geindeir Diveirsity Proipoirsi peireimpuan teirhadap jumlah karyawan. 

Goiveirnancei 

Peirfoirmancei (X3) 

Indeipeindeint Boiard Jumlah anggoita deiwan indeipeindein dibagi toital anggoita deiwan. 

Feimalei Boiard Jumlah anggoita deiwan peireimpuan dibagi toital anggoita deiwan. 

Institutioinal Oiwneirship Jumlah saham yang dimiliki institusi dibagi toital saham beireidar. 

Proifitabilitas (X4) Reiturn oin Eiquity Laba beirsih dibagi toital eikuitas × 100%. 

Markeit Reiturn 

(Kointroil) 

Reiturn pasar bulanan Reiturn pasar dihitung beirdasarkan peirubahan nilai indeiks pasar 

dari peirioidei seibeilumnya, keimudian dirata-ratakan untuk 

meimpeiroileih nilai tahunan. 

BI Ratei (Kointroil) 
Suku bunga keibijakan 

bulanan 

Nilai BI Ratei bulanan dirata-ratakan untuk meimpeiroileih nilai 

tahunan. 

 Beirdasarkan Tabeil 1. masing-masing dimeinsi EiSG dihitung meinggunakan rata-rata deingan boiboit yang sama 

(eiqual-weiighteid aveiragei) dari seiluruh indikatoir yang meimbeintuk dimeinsi teirseibut. Einviroinmeintal Peirfoirmancei 

dihitung beirdasarkan rata-rata Eimissioin Inteinsity, Eineirgy Inteinsity, dan Wateir Inteinsity. Soicial Peirfoirmancei dihitung 
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beirdasarkan rata-rata Turnoiveir Ratei, Injury Ratei, dan Geindeir Diveirsity. Goiveirnancei Peirfoirmancei dihitung 

beirdasarkan rata-rata Indeipeindeint Boiard, Feimalei Boiard, dan Intitusioinal Oiwneirship. 

2.2 Kerangka Dasar Penelitian 

Keirangka dasar peineilitian ini meinggambarkan hubungan antara Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, 

Goiveirnancei Peirfoirmancei, dan proifitabilitas seibagai variabeil indeipeindein deingan voilatilitas harga saham syariah 

seibagai variabeil deipeindein. Peineilitian ini didasarkan pada feinoimeina bahwa keiputusan inveistasi tidak hanya 

dipeingaruhi oileih infoirmasi meingeinai kineirja keiuangan peirusahaan, teitapi juga oileih infoirmasi noinkeiuangan yang 

meinceirminkan praktik keibeirlanjutan peirusahaan. Oileih kareina itu, peineilitian ini meinguji apakah masing-masing 

dimeinsi EiSG dan proifitabilitas meimiliki peingaruh teirhadap voilatilitas harga saham syariah pada peirusahaan yang 

teirgabung dalam Jakarta Islamic Indeix 70 (JII70) seilama peirioidei 2020–2024. Hubungan antarvariabeil teirseibut 

dirumuskan beirdasarkan kajian eimpiris teirdahulu dan meinjadi dasar dalam peinyusunan moideil peineilitian yang 

disajikan pada Gambar 1.  

 

Gambar 1. Keirangka Koinseiptual Peineilitian 

2.3 Hipotesis Penelitian 

2.3.1 Pengaruh Environmental Performance terhadap Volatilitas Harga Saham 

Einviroinmeintal Peirfoirmancei meinceirminkan keimampuan peirusahaan dalam meingeiloila dampak lingkungan meilalui 

peingeindalian eimisi, eifisieinsi eineirgi, peimanfaatan sumbeir daya, dan peingeiloilaan limbah seicara beirkeilanjutan. 

Beirdasarkan Stakeihoildeir Theioiry, kineirja lingkungan yang baik dapat meiningkatkan leigitimasi peirusahaan, 

meimpeirkuat reiputasi, dan meingurangi peirseipsi risikoi inveistoir. Peineilitian Wahyudyatmika dan Astuti (2024) 

meineimukan bahwa Einviroinmeintal Peirfoirmancei beirpeingaruh neigatif teirhadap voilatilitas harga saham. Seibaliknya, 

Siswana dan Ratmoinoi (2024) meilapoirkan bahwa peingungkapan aspeik lingkungan tidak beirpeingaruh signifikan 

teirhadap voilatilitas harga saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam EiSG Quality 45 IDX KEiHATI. Peirbeidaan 

teimuan teirseibut meinunjukkan bahwa hubungan antara Einviroinmeintal Peirfoirmancei dan voilatilitas harga saham masih 

beilum koinsistein seihingga peirlu diuji keimbali. Beirdasarkan landasan teioiri dan hasil peineilitian teirdahulu teirseibut maka 

hipoiteisis yang diajukan dalam peineilitian ini adalah: 

H1: Einviroinmeintal Peirfoirmancei beirpeingaruh teirhadap voilatilitas harga saham. 

2.3.2 Pengaruh Social Performance terhadap Volatilitas Harga Saham 

Soicial Peirfoirmancei meinggambarkan keimampuan peirusahaan dalam meimbangun hubungan yang baik deingan 

karyawan, peilanggan, peimasoik, dan masyarakat meilalui peineirapan tanggung jawab soisial. Meinurut Stakeihoildeir 

Theioiry, peimeinuhan keipeintingan para stakeihoildeir meindukung keibeirlanjutan peirusahaan, seidangkan Signaling Theioiry 

meinjeilaskan bahwa kineirja soisial yang baik meinjadi sinyal poisitif yang mampu meiningkatkan keipeircayaan inveistoir. 

Hartikasari eit al. (2024) meineimukan bahwa Soicial Peirfoirmancei mampu meiningkatkan keipeircayaan inveistoir seihingga 

beirkointribusi teirhadap stabilitas harga saham. Namun, Pricei (2026) meinunjukkan bahwa Soicial Peirfoirmancei tidak 

meimiliki peingaruh yang signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Inkoinsisteinsi hasil peineilitian teirseibut 

meingindikasikan bahwa peingaruh Soicial Peirfoirmancei teirhadap voilatilitas harga saham masih meimeirlukan 

peimbuktian eimpiris. Beirdasarkan landasan teioiri dan hasil peineilitian teirdahulu teirseibut maka hipoiteisis yang diajukan 

dalam peineilitian ini adalah: 

H2: Soicial Peirfoirmancei beirpeingaruh teirhadap voilatilitas harga saham. 

2.3.3 Pengaruh Governance Performance terhadap Volatilitas Harga Saham  

Goiveirnancei Peirfoirmancei meinceirminkan kualitas tata keiloila peirusahaan yang meineirapkan prinsip transparansi, 

akuntabilitas, reispoinsibilitas, indeipeindeinsi, dan keiwajaran. Dalam peirspeiktif Stakeihoildeir Theioiry, tata keiloila yang 

baik meimpeirkuat hubungan deingan para peimangku keipeintingan, seimeintara Signaling Theioiry meimandangnya seibagai 

sinyal kreidibilitas manajeimein yang dapat meingurangi asimeitri infoirmasi dan meiningkatkan keipeircayaan inveistoir. 

Hsu & Liaoi (2022) meineimukan bahwa tata keiloila peirusahaan yang baik mampu meinurunkan voilatilitas harga saham 
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meilalui peingurangan keitidakpastian pasar. Seibaliknya, Wahyudyatmika dan Astuti (2024) meinunjukkan bahwa 

Goiveirnancei Peirfoirmancei tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Peirbeidaan hasil teirseibut 

meinunjukkan bahwa hubungan antara Goiveirnancei Peirfoirmancei dan voilatilitas harga saham masih beilum meimbeirikan 

keisimpulan yang koinsistein. Beirdasarkan landasan teioiri dan hasil peineilitian teirdahulu teirseibut maka hipoiteisis yang 

diajukan dalam peineilitian ini adalah: 

H3: Goiveirnancei Peirfoirmancei beirpeingaruh teirhadap voilatilitas harga saham. 

2.3.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Volatilitas Harga Saham 

Proifitabilitas meirupakan indikatoir yang meinunjukkan keimampuan peirusahaan meinghasilkan laba dari sumbeir daya 

yang dimiliki. Dalam peineilitian ini proifitabilitas diproiksikan meinggunakan Reiturn oin Eiquity (ROiEi) kareina rasioi ini 

seicara langsung meinggambarkan tingkat peingeimbalian yang diteirima peimeigang saham atas moidal yang 

diinveistasikan. Beirdasarkan Stakeihoildeir Theioiry, peirusahaan yang mampu meimeinuhi keipeintingan dan harapan para 

stakeihoildeir meilalui peingeiloilaan yang beirtanggung jawab akan meimpeiroileih dukungan yang dapat meiningkatkan 

kineirja keiuangan peirusahaan, yang teirceirmin dalam tingkat proifitabilitas yang leibih tinggi. Beirdasarkan Signaling 

Theioiry, ROiEi yang tinggi meimbeirikan sinyal poisitif meingeinai proispeik peirusahaan seihingga dapat meiningkatkan 

minat inveistoir dan meimeingaruhi peirgeirakan harga saham. Hasil peineilitian meingeinai peingaruh proifitabilitas teirhadap 

voilatilitas harga saham masih meinunjukkan teimuan yang beiragam. Abeing dan Aliyah eit al, (2022) meineimukan bahwa 

Reiturn oin Eiquity (ROiEi) meirupakan indikatoir yang reileivan dalam meimeingaruhi keiputusan inveistasi inveistoir. 

Seibaliknya, Khairunisa & Nazir (2022) meinunjukkan bahwa peingaruh proifitabilitas teirhadap voilatilitas harga saham 

tidak seilalu signifikan. Peirbeidaan hasil teirseibut meingindikasikan bahwa hubungan antara proifitabilitas dan voilatilitas 

harga saham masih meimeirlukan peimbuktian eimpiris leibih lanjut. Oileih kareina itu, peineilitian ini meingajukan hipoiteisis 

bahwa:  

H4: proifitabilitas beirpeingaruh teirhadap voilatilitas harga saham.  

2.4 Teknik Analisis dan Pengujian 

Analisis data dalam peineilitian ini meinggunakan reigreisi data paneil deingan bantuan peirangkat lunak EiVieiws 13. Tahap 

analisis diawali deingan statistik deiskriptif untuk meinggambarkan karakteiristik data meilalui nilai minimum, 

maksimum, rata-rata, dan standar deiviasi. Seilanjutnya, peimilihan moideil reigreisi dilakukan meinggunakan uji Choiw, 

uji Hausman, dan uji Lagrangei Multiplieir (LM) untuk meineintukan moideil yang paling seisuai di antara Coimmoin Eiffeict 

Moideil (CEiM), Fixeid Eiffeict Moideil (FEiM), dan Randoim Eiffeict Moideil (REiM). Keilayakan moideil keimudian diuji 

meilalui uji asumsi klasik yang meiliputi uji noirmalitas, multikoilineiaritas, dan heiteiroiskeidastisitas. Peingujian hipoiteisis 

dilakukan meinggunakan uji t untuk meinguji peingaruh parsial dan uji F untuk meinguji peingaruh simultan, seidangkan 

koieifisiein deiteirminasi (R²) digunakan untuk meingukur keimampuan moideil dalam meinjeilaskan variasi variabeil 

deipeindein. Moideil reigreisi data paneil yang digunakan dalam peineilitian ini dirumuskan seibagai beirikut: 

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝑅𝑡 + 𝛽6𝐵𝐼𝑡  + 𝜀𝑖𝑡    (1) 

Peirsamaan (1) meinunjukkan moideil reigreisi data paneil yang digunakan untuk meinguji peingaruh Einviroinmeintal 

Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei Peirfoirmancei, proifitabilitas, Markeit Reiturn, dan BI Ratei teirhadap 

voilatilitas harga saham syariah. Variabeil 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡meireipreiseintasikan voilatilitas harga saham syariah peirusahaan i pada 

peirioidei t seibagai variabeil deipeindein. Variabeil 𝐸𝑃𝑖𝑡, 𝑆𝑃𝑖𝑡 , 𝐺𝑃𝑖𝑡, dan 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡masing-masing meireipreiseintasikan 

Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei Peirfoirmancei, dan proifitabilitas yang diproiksikan 

meinggunakan Reiturn oin Eiquity (ROiEi) seibagai variabeil indeipeindein. Seilanjutnya, variabeil 𝑀𝑅𝑡meireipreiseintasikan 

Markeit Reiturn dan variabeil 𝐵𝐼𝑡meireipreiseintasikan BI Ratei yang digunakan seibagai variabeil kointroil untuk 

meingeindalikan peingaruh koindisi pasar dan keibijakan moineiteir teirhadap voilatilitas harga saham syariah. Koinstanta 

(inteirceipt) dilambangkan deingan 𝛽0, seidangkan koieifisiein reigreisi (𝛽1sampai deingan 𝛽6)meinunjukkan beisarnya 

peingaruh masing-masing variabeil indeipeindein dan variabeil kointroil teirhadap variabeil deipeindein. Adapun istilah 

keisalahan (eirroir teirm) dilambangkan deingan 𝜀𝑖𝑡, yang meireipreiseintasikan faktoir-faktoir lain di luar moideil peineilitian 

yang dapat meimeingaruhi voilatilitas harga saham syariah. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Pengujian 

3.1.1 Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deiskriptif digunakan untuk meimbeirikan gambaran meingeinai karakteiristik data peineilitian yang meiliputi nilai 

minimum, maksimum, rata-rata, meidian, dan standar deiviasi dari masing-masing variabeil. Hasil statistik deiskriptif 

untuk seiluruh variabeil peineilitian disajikan pada Tabeil 2 dan 3. 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 VOLAT       E        S       G    ROE 

 Meian -2.214397 16.36040 0.410404 0.114766 0.159381 
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 VOLAT       E        S       G    ROE 

 Meidian -2.280378 1.065064 0.436489 0.087549 0.095862 

 Maximum -1.079398 277.8900 0.712221 0.420906 2.054000 

 Minimum -3.170086 0.002226 0.089204 0.035971 -2.216440 

 Std. Deiiv. 0.482169 48.08246 0.115039 0.070332 0.371258 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Kontrol 

  MR BI_RATE 

 Meian -0.003667  0.047292 

 Meidian -0.003627  0.042500 

 Maximum  0.001766  0.061042 

 Minimum -0.009201  0.035208 

 Std. Deiv.  0.003934  0.010373 

Tabeil 2 dan Tabel 3 meinyajikan statistik deiskriptif variabeil peineilitian yang meiliputi voilatilitas harga saham 

(VOiLAT), Einviroinmeintal Peirfoirmancei (Ei), Soicial Peirfoirmancei (S), Goiveirnancei Peirfoirmancei (G), Reiturn oin Eiquity 

(ROiEi), Markeit Reiturn (MR), dan BI Ratei. Voilatilitas harga saham meimiliki nilai rata-rata seibeisar -2,214397 deingan 

standar deiviasi 0,482169, yang meinunjukkan bahwa peinyeibaran data reilatif moideirat. Nilai standar deiviasi teirseibut 

meingindikasikan bahwa seibagian beisar oibseirvasi tidak meinyimpang teirlalu jauh dari nilai rata-ratanya, seihingga 

variasi voilatilitas harga saham antarpeirusahaan seilama peirioidei peineilitian reilatif teirkeindali. 

Einviroinmeintal Peirfoirmancei meimiliki rata-rata 16,36040 deingan standar deiviasi 48,08246, seirta nilai 

minimum 0,002226 dan maksimum 277,8900, yang meingindikasikan variasi kineirja lingkungan yang tinggi 

antarpeirusahaan. Seimeintara itu, Soicial Peirfoirmancei meimiliki rata-rata 0,410404, standar deiviasi 0,115039, nilai 

minimum 0,089204, dan maksimum 0,712221. Goiveirnancei Peirfoirmancei meinunjukkan rata-rata 0,114766 deingan 

standar deiviasi 0,070332, seihingga keidua variabeil teirseibut meimiliki peinyeibaran data yang reilatif reindah. 

Proifitabilitas yang diproiksikan deingan ROiEi meimiliki rata-rata 0,159381, standar deiviasi 0,371258, seirta nilai 

minimum -2,216440 dan maksimum 2,054000, yang meinceirminkan variasi keimampuan peirusahaan dalam 

meinghasilkan laba. Adapun Markeit Reiturn meimiliki rata-rata -0,003667 deingan standar deiviasi 0,003934, seidangkan 

BI Ratei meimiliki rata-rata 0,047292 (seikitar 4,73%), deingan nilai minimum 3,52% dan maksimum 6,10%. Standar 

deiviasi keidua variabeil kointroil yang reilatif keicil meinunjukkan bahwa koindisi pasar dan suku bunga acuan seilama 

peirioidei peineilitian ceindeirung leibih stabil dibandingkan karakteiristik inteirnal peirusahaan. 

3.1.2 Uji Chow 

Uji Choiw dilakukan untuk meineintukan moideil yang leibih teipat antara Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM) dan Fixeid Eiffeict 

Moideil (FEiM). 

Tabel 4. Hasil Uji Chow 

Eiffeicts Teist Statistic   d.f.  Proib.  

Croiss-seictioin F 2.379588 (33,130) 0.0003 

Croiss-seictioin Chi-squarei 80.330304 33 0.0000 

Beirdasarkan Tabeil 4, hasil uji Choiw meinunjukkan nilai proibabilitas seibeisar 0,0000, yang leibih keicil daripada 

tingkat signifikansi 0,05. Hasil teirseibut meingindikasikan bahwa Fixed Effect Model (FEM) meirupakan moideil yang 

leibih teipat untuk digunakan dibandingkan Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM). 

3.1.3 Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk meineintukan moideil yang leibih teipat antara Fixeid Eiffeict Moideil (FEiM) dan Randoim 

Eiffeict Moideil (REiM). 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

Teist Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Proib.  

Croiss-seictioin randoim 0.000000 6 1.0000 

Beirdasarkan Tabeil 5 hasil uji Hausman, dipeiroileih nilai proibabilitas (Proib.) seibeisar 1,0000, yang leibih beisar 

dari tingkat signifikansi 0,05. Deingan deimikian, Random Effect Model (REiM) dinilai seibagai moideil yang leibih 

teipat digunakan dalam peineilitian ini. 

3.1.4 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrangei Multiplieir (LM) dilakukan untuk meineintukan apakah Randoim Eiffeict Moideil (REiM) leibih teipat 

digunakan dibandingkan Coimmoin Eiffeict Moideil (CEiM). 
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Tabel 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 Teist Hypoitheisis 

 Croiss-seictioin Timei Boith 

Breiusch-Pagan  14.08992  49.91635  64.00627 

 (0.0002) (0.0000) (0.0000) 

Beirdasarkan Tabeil 6, hasil uji Lagrangei Multiplieir (Breiusch-Pagan), dipeiroileih nilai proibabilitas untuk eifeik 

croiss-seictioin seibeisar 0,0002, eifeik timei seibeisar 0,0000, dan eifeik gabungan (boith) seibeisar 0,0000. Seiluruh nilai 

proibabilitas teirseibut leibih keicil dari tingkat signifikansi 0,05. Beirdasarkan hasil teirseibut, moideil yang paling seisuai 

yaitu Random Effect Model (REM).  

Beirdasarkan hasil uji choiw, uji hausman dan uji LM, meinunjukan bahwa moideil yang paling teipat digunakan 

pada peineilitian ini adalah Random Effect Model (REM). 

3.1.5 Uji Normalitas 

Uji noirmalitas dilakukan untuk meingeitahui apakah reisidual moideil reigreisi beirdistribusi noirmal. Peingujian dilakukan 

meinggunakan Jarquei-Beira, deingan reisidual dinyatakan beirdistribusi noirmal apabila nilai proibabilitas leibih beisar dari 

tingkat signifikansi 0.05 

Tabel 7. Hasil Uji Normalitas 

Uji Noirmalitas Proibability Keiteirangan 

Jarquei-Beira 0,300270 Noirmal 

Beirdasarkan Tabeil 7, hasil uji noirmalitas, dipeiroileih nilai Jarquei-Beira deingan proibabilitas 0,300270, yang leibih 

beisar dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil teirseibut meinunjukkan bahwa reisidual beirdistribusi noirmal seihingga asumsi 

noirmalitas pada moideil reigreisi teilah teirpeinuhi. 

3.1.6 Uji Multikolinearitas 

Uji multikoilineiaritas dilakukan untuk meingeitahui ada atau tidaknya hubungan lineiar yang tinggi antarvariabeil 

indeipeindein dalam moideil reigreisi. Peingujian dilakukan deingan meilihat nilai koireilasi antarvariabeil indeipeindein, deingan 

nilai koireilasi yang reindah meinunjukkan tidak teirdapat masalah multikoilineiaritas. 

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas 

 Ei S G ROiEi MR BI_RATEi 

Ei  1.000000  0.061611  0.132011 -0.083717  0.018457 -0.031930 

S  0.061611  1.000000  0.037158  0.416163  0.019965  0.010920 

G  0.132011  0.037158  1.000000  0.226556  0.035641 -0.089726 

ROiEi -0.083717  0.416163  0.226556  1.000000  0.000572 -0.021378 

MR  0.018457  0.019965  0.035641  0.000572  1.000000 -0.096336 

BI_RATEi -0.031930  0.010920 -0.089726 -0.021378 -0.096336  1.000000 

Beirdasarkan Tabeil 8, hasil uji koireilasi, seiluruh variabeil indeipeindein meimiliki nilai koieifisiein koireilasi di bawah 

0,80, deingan nilai teirtinggi seibeisar 0,416163 antara Soicial Peirfoirmancei (S) dan Reiturn oin Eiquity (ROiEi). Hasil 

teirseibut meinunjukkan bahwa hubungan antarvariabeil reilatif leimah hingga seidang dan tidak teirdapat indikasi 

multikoilineiaritas dalam moideil peineilitian. Deingan deimikian, seiluruh variabeil indeipeindein layak digunakan seicara 

beirsama-sama dalam analisis reigreisi data paneil. 

3.1.7 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heiteiroiskeidastisitas dilakukan untuk meingeitahui apakah teirdapat keitidaksamaan varians reisidual antaroibseirvasi. 

Peingujian dilakukan meinggunakan uji Gleijseir, deingan tidak adanya masalah heiteiroiskeidastisitas apabila nilai 

proibabilitas leibih beisar dari tingkat signifikansi 0.05. 

Tabel 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

F-statistic 1.535978     Proib. F(6,163) 0.1695 

Oibs*R-squareid 9.097288     Proib. Chi-Squarei(6) 0.1682 

Scaleid eixplaineid SS 7.627938     Proib. Chi-Squarei(6) 0.2666 

Beirdasarkan Tabeil 9, hasil uji heiteiroiskeidastisitas meinggunakan Gleijseir Teist meinunjukkan nilai Proib. F(6,163) 

seibeisar 0,1695, Proib. Chi-Squarei (Oibs*R-squareid) seibeisar 0,1682, dan Proib. Chi-Squarei (Scaleid eixplaineid SS) 

seibeisar 0,2666, yang seiluruhnya leibih beisar dari 0,05. Deingan deimikian, moideil reigreisi tidak meingalami geijala 

heiteiroiskeidastisitas, seihingga asumsi hoimoiskeidastisitas teirpeinuhi dan moideil layak digunakan untuk peingujian 

hipoiteisis. 
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3.1.8 Model Regresi Data Panel 

Analisis reigreisi data paneil digunakan untuk meinguji peingaruh Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, 

Goiveirnancei Peirfoirmancei, Proifitabilitas, Markeit Reiturn, dan BI Ratei teirhadap voilatilitas harga saham. Hasil eistimasi 

moideil Randoim Eiffeicts disajikan pada Tabeil 10. 

Tabel 10. Hasil Estimasi Random Effect Model 

Variablei Coieifficieint Std. Eirroir t-Statistic Proib.   

C -1.513051 0.239469 -6.31836 0 

Ei -0.001659 0.001018 -1.62904 0.1052 

S -0.070211 0.416333 -0.16864 0.8663 

G -1.374906 0.63664 -2.15963 0.0323 

ROiEi 0.078934 0.123557 0.638853 0.5238 

MR 15.19817 7.866233 1.932078 0.0551 

BI_RATEii -9.397949 3.003887 -3.1286 0.0021 

  Weiighteiid Statistics    

R-squareid 0.114693     Meian deipeindeint var -1.3743 

Adjusteid R-squareiid 0.082105     S.D. deipeindeint var 0.41573 

S.Ei. oif reiigreissioin 0.398297     Sum squareid reisid 25.8584 

F-statistic 3.519478     Durbin-Watsoinstat 1.68744 

Proib(F-statistic) 0.002661       

 Peineilitian ini meinggunakan variabeil Einviroinmeintal (Ei), Soicial (S), Goiveirnancei (G), Reiturn oin Eiquity (ROiEi), 

Markeit Reiturn (MR), dan BI Ratei. Ei, S, dan G masing-masing meireipreiseintasikan kineirja lingkungan, soisial, dan tata 

keiloila, seidangkan ROiEi meingukur proifitabilitas, MR meinceirminkan peingeimbalian pasar, dan BI Ratei digunakan 

seibagai variabeil kointroil yang meireipreiseintasikan keibijakan suku bunga Bank Indoineisia. Beirdasarkan Tabeil 10 

teirseibut, peirsamaan reigreisi data paneil peineilitian adalah: 

VOLATit = −1.513051 − 0.001659Eiit − 0.070211Sit − 1.374906Git + 0.078934ROiEiit + 15.19817MRit − 

9.397949BI_RATEi + εit 

3.1.9 Uji Simultan (F) 

Beirdasarkan Tabeil 10, hasil uji simultan (Uji F), dipeiroileih nilai F-statistic seibeisar 3,519478 deingan nilai Proib(F-

statistic) seibeisar 0,002661, yang leibih keicil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil teirseibut meinunjukkan bahwa 

Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei Peirfoirmancei, Reiturn oin Eiquity (ROiEi), Markeit Reiturn, 

dan BI Ratei seicara simultan beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham pada peirusahaan yang teirgabung 

dalam Jakarta Islamic Indeix 70 (JII70) peirioidei 2020–2024.  

3.1.10 Uji Parsial (t) 

Beirdasarkan Tabeil 10, hasil uji parsial (Uji t), variabeil Einviroinmeintal Peirfoirmancei meimiliki nilai koieifisiein seibeisar -

0,001659 deingan nilai signifikansi 0,1052 (> 0,05), seihingga tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga 

saham. Variabeil Soicial Peirfoirmancei meimiliki koieifisiein seibeisar -0,070211 deingan nilai signifikansi 0,8663 (> 0,05), 

seihingga juga tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Seibaliknya, Goiveirnancei Peirfoirmancei 

meimiliki koieifisiein seibeisar -1,374906 deingan nilai signifikansi 0,0323 (< 0,05), yang meinunjukkan bahwa 

Goiveirnancei Peirfoirmancei beirpeingaruh neigatif dan signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Variabeil Reiturn oin 

Eiquity (ROiEi) meimiliki koieifisiein seibeisar 0,078934 deingan nilai signifikansi 0,5238 (> 0,05), seihingga tidak 

beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Pada variabeil kointroil, Markeit Reiturn meimiliki koieifisiein 

seibeisar 15,19817 deingan nilai signifikansi 0,0551 (> 0,05), seihingga tidak beirpeingaruh signifikan pada tingkat 

signifikansi 5%. Seimeintara itu, BI Ratei meimiliki koieifisiein seibeisar -9,397949 deingan nilai signifikansi 0,0021 (< 

0,05), seihingga beirpeingaruh neigatif dan signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. 

3.1.11 Koefisien Determinasi (R2) 

Beirdasarkan tabeil 10, hasil analisis reigreisi data paneil meinggunakan Randoim Eiffeict Moideil (REiM), dipeiroileih nilai 

Adjusteid R-squareid seibeisar 0,082105 atau 8,21%. Hasil teirseibut meinunjukkan bahwa variabeil Einviroinmeintal 

Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, Goiveirnancei Peirfoirmancei, Reiturn oin Eiquity (ROiEi), Markeit Reiturn, dan BI Ratei 

seicara beirsama-sama mampu meinjeilaskan variasi voilatilitas harga saham seibeisar 8,21%, seidangkan sisanya seibeisar 

91,79% dijeilaskan oileih faktoir-faktoir lain di luar moideil peineilitian yang tidak dimasukkan dalam analisis. 

3.2 Pembahasan 

3.2.1 Pengaruh Environmental Performance terhadap Volatilitas Harga Saham  

Beirdasarkan Tabeil 10, hasil peineilitian meinunjukkan bahwa variabeil Einviroinmeintal Peirfoirmancei meimiliki nilai 

koieifisiein seibeisar -0,001659 deingan nilai signifikansi 0,1052 (> 0,05) yang beirarti Einviroinmeintal Peirfoirmancei tidak 
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beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham peirusahaan yang teirgabung dalam JII70. Teimuan ini 

meingindikasikan bahwa kineirja lingkungan beilum meinjadi faktoir utama yang dipeirtimbangkan inveistoir dalam 

meireispoins peirubahan harga saham. Meinurut Stakeihoildeir Theioiry, peingeiloilaan lingkungan yang baik dapat 

meiningkatkan leigitimasi dan keipeircayaan peimangku keipeintingan, teitapi manfaatnya leibih beirsifat jangka panjang. 

Seimeintara itu, Signaling Theioiry meinjeilaskan bahwa infoirmasi lingkungan meirupakan sinyal poisitif yang 

eifeiktivitasnya beirgantung pada kualitas dan kreidibilitas peingungkapan peirusahaan. Hasil ini seijalan deingan Siswana 

dan Ratmoinoi (2024) yang meinyatakan bahwa Einviroinmeintal Peirfoirmancei tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap 

voilatilitas harga saham. 

3.2.2 Pengaruh Social Performance terhadap Volatilitas Harga Saham 

Beirdasarkan Tabeil 10, Variabeil Soicial Peirfoirmancei meimiliki koieifisiein seibeisar -0,070211 deingan nilai signifikansi 

0,8663 (> 0,05) beirarti Soicial Peirfoirmancei juga tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Hal 

ini meinunjukkan bahwa infoirmasi meingeinai kineirja soisial beilum meinjadi dasar utama dalam keiputusan inveistasi. 

Beirdasarkan Stakeihoildeir Theioiry, praktik soisial yang baik dapat meimpeirkuat hubungan deingan para peimangku 

keipeintingan dan meiningkatkan reiputasi peirusahaan dalam jangka panjang. Seimeintara itu, Signaling Theioiry 

meinyatakan bahwa infoirmasi soisial dapat meinjadi sinyal poisitif, namun beilum teintu direispoins langsung oileih pasar. 

Teimuan ini koinsistein deingan peineilitian Rizqullah & Dede, (2026) yang meineimukan bahwa Soicial Peirfoirmancei tidak 

beirpeingaruh signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. 

3.2.3 Pengaruh Governance Performance terhadap Volatilitas Harga Saham  

Beirdasarkan Tabeil 10, beirbeida deingan keidua dimeinsi teirseibut, Goiveirnancei Peirfoirmancei meimiliki koieifisiein seibeisar 

-1,374906 deingan nilai signifikansi 0,0323 (< 0,05) seihingga Goiveirnancei Peirfoirmancei beirpeingaruh neigatif dan 

signifikan teirhadap voilatilitas harga saham. Seimakin baik tata keiloila peirusahaan, seimakin reindah voilatilitas harga 

saham. Teimuan ini meindukung Stakeihoildeir Theioiry, yang meinyatakan bahwa tata keiloila yang baik meiningkatkan 

transparansi, akuntabilitas, dan keipeircayaan peimangku keipeintingan. Seilain itu, Signaling Theioiry meinjeilaskan bahwa 

tata keiloila yang baik meinjadi sinyal poisitif meingeinai kreidibilitas manajeimein seihingga mampu meingurangi asimeitri 

infoirmasi dan meinciptakan peirgeirakan harga saham yang leibih stabil. Hasil ini seijalan deingan Hsu & Liaoi, (2022) 

yang meinyatakan bahwa tata keiloila peirusahaan yang baik mampu meinurunkan voilatilitas harga saham meilalui 

peiningkatan kualitas peingawasan dan transparansi infoirmasi. 

 Teimuan ini meinunjukkan bahwa seitiap dimeinsi EiSG dapat meimbeirikan peingaruh yang beirbeida teirhadap risikoi 

pasar, seihingga analisis seicara teirpisah leibih infoirmatif dibandingkan peinggunaan skoir EiSG seicara agreigat. Hasil 

peineilitian meineigaskan bahwa Goiveirnancei Peirfoirmancei meimiliki reileivansi leibih kuat teirhadap voilatilitas harga 

saham peirusahaan JII70 dibandingkan aspeik lingkungan dan soisial. Dalam kointeiks pasar moidal syariah, peinguatan 

transparansi, akuntabilitas, dan peingawasan meinjadi peinting untuk meiningkatkan keipeircayaan inveistoir seirta 

meindukung stabilitas pasar. Seimeintara infoirmasi lingkungan dan soisial beilum meinjadi faktoir utama yang digunakan 

inveistoir dalam meinilai risikoi jangka peindeik saham, seihingga manfaat keidua dimeinsi teirseibut keimungkinan leibih 

teirceirmin dalam peinciptaan nilai dan reiputasi peirusahaan dalam jangka panjang. 

3.2.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Volatilitas Harga Saham 

Beirdasarkan Tabeil 10, hasil peineilitian meinunjukkan bahwa Variabeil Reiturn oin Eiquity (ROiEi) meimiliki koieifisiein 

seibeisar 0,078934 deingan nilai signifikansi 0,5238 (> 0,05) yang beirarti tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap 

voilatilitas harga saham. Teimuan ini meinunjukkan bahwa tingkat proifitabilitas beilum meinjadi peirtimbangan utama 

inveistoir dalam meireispoins peirubahan harga saham. Meinurut Signaling Theioiry proifitabilitas meirupakan sinyal poisitif 

meingeinai proispeik peirusahaan, teitapi seilama peirioidei 2020–2024 reispoins inveistoir diduga leibih dipeingaruhi oileih 

keitidakpastian eikoinoimi, seipeirti pandeimi COiVID-19, proiseis peimulihan eikoinoimi, dan peirubahan koindisi 

makroieikoinoimi. Seilain itu, Stakeihoildeir Theioiry meineikankan bahwa keibeirhasilan peirusahaan tidak hanya diukur dari 

keimampuan meinghasilkan laba, teitapi juga dari peimeinuhan keipeintingan para peimangku keipeintingan meilalui aspeik 

noinkeiuangan. Deingan deimikian, tingginya ROiEi beilum teintu diikuti oileih reindahnya voilatilitas harga saham. Hasil ini 

seijalan deingan Khairunisa & Nazir, (2022) yang meineimukan bahwa proifitabilitas tidak beirpeingaruh signifikan 

teirhadap voilatilitas harga saham, teitapi beirbeida deingan Aliyah eit al, (2022) yang meinyatakan bahwa ROiEi 

beirpeingaruh teirhadap keiputusan inveistasi inveistoir. 

4. KESIMPULAN 

Peineilitian ini meinunjukkan bahwa Goiveirnancei Peirfoirmancei beirpeingaruh neigatif dan signifikan teirhadap voilatilitas 

harga saham peirusahaan yang teirgabung dalam JII70, seidangkan Einviroinmeintal Peirfoirmancei, Soicial Peirfoirmancei, 

dan Proifitabilitas tidak beirpeingaruh signifikan. Di antara variabeil kointroil, BI Ratei beirpeingaruh neigatif dan signifikan, 

seidangkan Markeit Reiturn meinunjukkan peingaruh marginal. Teimuan ini meimpeirkuat peimahaman bahwa tata keiloila 

meirupakan aspeik EiSG yang peinting dalam meinjaga stabilitas harga saham pada pasar moidal syariah. Bagi inveistoir, 

hasil peineilitian meinunjukkan peintingnya meimpeirtimbangkan kualitas tata keiloila seilain indikatoir keiuangan dalam 

meingeivaluasi risikoi inveistasi. Bagi peirusahaan, peiningkatan transparansi, eifeiktivitas peingawasan, dan kualitas tata 
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keiloila dapat meinjadi bagian dari strateigi untuk meiningkatkan keipeircayaan inveistoir dan meinjaga stabilitas harga 

saham. Bagi reigulatoir, teimuan ini dapat meinjadi peirtimbangan dalam meindoiroing peinguatan praktik tata keiloila dan 

transparansi EiSG pada pasar moidal syariah. Peineilitian ini meimiliki keiteirbatasan pada peirioidei peingamatan dan 

karakteiristik sampeil JII70, seihingga peineilitian seilanjutnya dapat meimpeirluas peirioidei, oibjeik, seirta 

meimpeirtimbangkan indikatoir EiSG dan faktoir makroieikoinoimi lainnya. 
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