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ABSTRAK 
Artikel ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan menganalisis rasio free float dan dampaknya terhadap likuiditas, volatilitas, dan stabilitas harga saham. Rasio free float adalah indikator penting yang menggambarkan persentase saham yang dapat diperdagangkan di pasar terbuka, yang mencerminkan likuiditas dan stabilitas pasar saham. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari website IDX, terdiri dari 599 saham terdaftar di ISSI untuk periode Agustus 2024. Saham dikelompokan berdasarkan tingkat likuiditas tinggi dan rendah, serta menganalisis status saham (naik, turun, dan tetap). Hasil penelitian menunjukkan bahwa sebagian besar saham dalam ISSI memiliki rasio free float relatif rendah, dengan rata-rata 24.28%, yang menunjukkan likuiditas yang terbatas. Selain itu, analisis volatilitas mengungkapkan bahwa saham dengan likuiditas tinggi cenderung lebih stabil dibandingkan saham dengan likuiditas rendah. Saham dengan status "Tetap" mendominasi dalam indeks, sementara saham dengan status "Naik" dan "Turun" relatif lebih sedikit. Artikel ini memberikan wawasan penting bagi investor dalam memilih saham berdasarkan likuiditas dan volatilitas, serta bagi regulator pasar modal dalam meningkatkan transparansi dan stabilitas pasar saham syariah di Indonesia. Faktor rasio free float dapat menjadi acuan yang relevan dalam mengevaluasi kinerja saham di pasar modal syariah.
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ABSTRACT 
This article is intended to evaluate the Indonesian Syariah Energy Index (ISSI) with free float analysis and to determine the liquidity, volatility, and stability of the stock. Ratio free float is an indicator painting that specifies the percentage that should be maintained during the flow, indicating the liquidity and stability of the flow. The data collected are secondary data published on the IDX website, consisting of 599 cases submitted by ISSI for the period August 2024. The data will be based on high and low liquidity levels, with different analysis status (naik, turun, dan tatap). Achievement penalties ranked as the highest in ISSI's free float relative yield ratio, with a rate of 24.28%, which ranks the highest liquidity. For example, volatility analysis decreases below some with high liquidity leading to more stable dibands some with liquidity. Some with "Stable" status mendominated in the index, while some with "Increas" and "Decreas" statuses relatively lower. This article includes members of the investor body in terms of increased liquidity and volatility, as well as the regulator through modal in order to increase transparency and stability through the Indonesian economy. The free float ratio factor should also be a relevant factor in evaluating the kinetics of transmodal systems.
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A. 	PENDAHULUAN 
Pasar modal Indonesia telah berkembang pesat dalam beberapa tahun terakhir, seiring dengan meningkatnya kesadaran masyarakat tentang pentingnya berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah (Hikmah & Selasi, 2025). Salah satu instrumen penting dalam pasar modal syariah adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), mencakup saham-saham yang memenuhi kriteria syariah, seperti tidak terlibat dalam riba, perjudian, dan kegiatan lainnya yang dilarang dalam Islam (Muslih et al., 2023).
Sejak diluncurkan pada Mei 2011, ISSI telah menjadi barometer utama dalam mengukur kinerja saham-saham berbasis syariah di Indonesia (Pratitis & Setiyono, 2021). Indeks ini mencerminkan pergerakan seluruh saham yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bekerja sama dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) (Kurniawan & Orinaldi, 2023). Hingga pertengahan 2025, ISSI telah menunjukkan perkembangan signifikan, baik dari segi jumlah konstituen maupun nilai kapitalisasi pasar, yang mencerminkan pertumbuhan ekonomi syariah dan minat investor terhadap instrumen investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip Islam (Kamal & Thamrin, 2021).
Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja pasar saham, baik syariah maupun konvensional, adalah likuiditas (Muarif et al., 2021). Hal ini tercermin melalui rasio free float (Nurhayati & Djaddang, 2023). Rasio free float menggambarkan seberapa banyak saham yang dapat diperdagangkan secara bebas di pasar, yaitu saham yang tidak dimiliki oleh pemegang saham pengendali dan tidak terkunci dalam jangka waktu tertentu (Wijaya et al., 2024). Saham dengan rasio free float tinggi cenderung memiliki likuiditas yang lebih baik. Hal ini dapat mempengaruhi volatilitas dan stabilitas harga saham (Budiningsih et al., 2022).
Konsep free float menjadi semakin penting dalam analisis investasi modern karena memberikan gambaran yang lebih akurat tentang likuiditas dan aksesibilitas saham di pasar. Bursa Efek Indonesia (BEI) sendiri telah menerapkan faktor free float dalam penghitungan indeks sejak beberapa tahun terakhir, mengikuti praktik yang telah diterapkan oleh bursa-bursa utama dunia seperti MSCI, FTSE, dan S&P (Putri et al., n.d.). Pendekatan ini diyakini dapat menghasilkan indeks yang lebih representatif terhadap kondisi pasar yang sebenarnya (Rahmiyati & Anggrahito, 2023).
Analisis terhadap rasio free float menjadi semakin relevan mengingat karakteristik unik dari saham-saham syariah (Vidiati et al., 2024). Banyak emiten syariah merupakan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi atau memiliki porsi saham yang signifikan dipegang oleh investor institusional jangka panjang. Hal ini dapat mempengaruhi tingkat free float mereka. Kondisi ini berpotensi mempengaruhi dinamika perdagangan saham-saham syariah dan pada akhirnya berdampak pada kinerja ISSI secara keseluruhan (Aryani & Fathoni, 2024).
Artikel ini bertujuan untuk mengeksplorasi pengaruh likuiditas saham yang tercermin dalam rasio free float terhadap kinerja indeks ISSI, dengan fokus pada aspek volatilitas, return, dan stabilitas indeks. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data untuk periode Agustus 2024. Melalui analisis komprehensif terhadap data historis, pola perdagangan, dan karakteristik konstituen ISSI, penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan berharga bagi investor, regulator, dan akademisi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi dinamika pasar modal syariah di Indonesia.
Hasil dari analisis ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengembangan strategi investasi syariah yang lebih efisien, serta penyempurnaan metodologi penghitungan indeks syariah yang lebih mencerminkan realitas pasar. Dengan demikian, diharapkan dapat mendukung pertumbuhan berkelanjutan dari ekosistem pasar modal syariah di Indonesia, yang merupakan salah satu pilar penting dalam pengembangan ekonomi syariah secara keseluruhan.
B. 	METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data sekunder terkait data indeks saham-saham yang terdaftar dalam ISSI. Khususnya yang mencakup rasio free float. Data diambil dari website IDX yaitu www.idx.co.id. Data yang digunakan pada periode Agustus 2024. Mencakup harga saham dan proporsi saham yang dapat diperdagangkan secara bebas (free float) di pasar. Saham yang dianalisis terdiri dari 599 saham yang terdaftar di ISSI. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis komparatif berdasarkan kategorisasi (categorical-based comparative analysis) (Fracasso, 2021). Sampel saham diklasifikasikan menjadi beberapa kategori untuk kemudian dibandingkan berdasarkan karakteristik tertentu (Sharon L. Lohr, 2020).
Pendekatan ini membagi sampel penelitian menjadi dua kategori berdasarkan nilai ambang batas rasio free float sebesar 0,5 (50%), kemudian melakukan perbandingan karakteristik antara kedua kelompok tersebut untuk mengidentifikasi perbedaan yang signifikan. Kekuatan dari metode ini adalah kemudahannya dalam interpretasi dan kemampuannya untuk mengidentifikasi perbedaan yang jelas antara kategori yang berbeda.
Analisis dilakukan dengan membandingkan saham-saham dalam ISSI berdasarkan rasio free float yang terbagi menjadi dua kategori. Kategori pertama yaitu saham yang memiliki rasio free float ≥ 0.5 dengan likuiditas cenderung tinggi (Viratama et al., 2022). Kategori kedua yaitu saham yang memiliki rasio free float < 0.5 dengan likuiditas cenderung rendah. Masing-masing kategori dihitung rata-rata rasio free float dan volatilitas (standar deviasi) untuk mengukur stabilitas harga dan likuiditas saham (Manurung et al., 2024). Rata-rata rasio free float dihitung untuk memberikan gambaran tentang tingkat likuiditas saham dalam ISSI.
Rata-rata rasio free float dihitung dengan rumus:



C. 	HASIL DAN PEMBAHASAN 
Sebanyak 599 saham yang terdaftar dalam ISSI untuk periode Agustus 2024 dianalisis terkait rasio free float tertinggi dan terendah. Rasio free float tertinggi adalah saham dengan kode 538 dengan rasio free float 1.0 (100% likuiditas). Rasio free float terendah adalah saham dengan kode 531 dengan rasio free float 0.0004 (0.04% likuiditas).
Rasio free float untuk saham-saham yang terdaftar di ISSI menunjukkan bahwa sebagian besar saham memiliki rasio free float yang relatif rendah. Rata-rata rasio free float sebesar 0.2428 (24.28%). Banyak saham dalam ISSI yang memiliki likuiditas terbatas. Saham-saham dengan rasio free float tinggi (≥ 50%) lebih sedikit, hanya terdapat 31 saham dari total 599 saham yang terdaftar.
Dua saham dengan rasio free float yang sangat ekstrem di ISSI adalah saham kode 538 dan saham kode 531.Saham kode 538 memiliki rasio free float 1.0 menunjukkan likuiditas yang sangat tinggi. Saham dengan kode 531 memiliki rasio free float 0.0004 menunjukkan likuiditas yang sangat rendah.
Distribusi saham berdasarkan status yang dianalisis menunjukkan bahwa terdapat 14 saham dengan status tetap, 8 saham dengan status turun, dan 3 saham dengan status naik.









Tabel 1. Saham dengan Status Tetap
	
No
	
Kode Saham
	
Nama Saham
	
Rasio Free Float



	1
	INCO
	PT. Vale Indonesia
	0.2039

	2
	SSMS
	Sawit Sumbermas Sarana
	0.2171

	3
	TLKM
	Telekomunikasi Indonesia
	0.4778

	4
	BBNI
	PT. Bank Negara Indonesia
	0.4231

	5
	BMRI
	PT. Bank Mandiri
	0.5135

	6
	BBCA
	PT. Bank Central Asia
	0.3660

	7
	AALI
	Astra Agro Lestari
	0.2555

	8
	ISAT
	PT. Indosat Tbk
	0.2537

	9
	UNVR
	Unilever Indonesia
	0.4100

	10
	EXCL
	XL Axiata
	0.2789

	11
	ICBP
	Indofood CBP Sukses Makmur
	0.2109

	12
	GGRM
	Gudang Garam
	0.1812

	13
	CPIN
	Charoen Pokphand Indonesia
	0.2711

	14
	LPPF
	Matahari Department Store
	0.2203



Tabel 2. Saham dengan Status Turun
	No
	Kode Saham
	Nama Saham
	Rasio Free Float

	1
	TLKM
	PT. Telekomunikasi Indonesia
	0.4778

	2
	BBCA
	PT. Bank Central Asia
	0.3660

	3
	AALI
	Astra Agro Lestari
	0.2555

	4
	ISAT
	PT. Indosat Tbk
	0.2537

	5
	EXCL
	XL Axiata
	0.2789

	6
	GGRM
	Gudang Garam
	0.1812

	7
	ICBP
	Indofood CBP Sukses Makmur
	0.2109

	8
	CPIN
	Charoen Pokphand Indonesia
	0.2711



Tabel 3. Saham dengan Status Naik
	No
	Kode Saham
	Nama Saham
	Rasio Free Float

	1
	TLKM
	PT. Telekomunikasi Indonesia
	0.4778

	2
	BBCA
	PT. Bank Central Asia
	0.3660

	3
	BMRI
	PT. Bank Mandiri
	0.5135



Analisis volatilitas untuk kedua kelompok saham (likuiditas tinggi dan rendah) menunjukkan bahwa saham dengan likuiditas tinggi memiliki sedikit volatilitas lebih tinggi dibandingkan dengan saham dengan likuiditas rendah.
Volatilitas dihitung menggunakan rumus standar deviasi (deviasi dari nilai rata-rata rasio free float)

· Xi adalah setiap nilai rasio free float
· µ adalah rata-rata rasio free float,
· n adalah jumlah saham.

Perhitungan untuk saham dengan likuiditas tinggi, rasio free float berada pada nilai yang lebih besar (≥ 0.5), yang mengindikasikan bahwa saham ini lebih banyak diperdagangkan di pasar terbuka. Berdasarkan hasil perhitungan, volatilitas untuk saham likuiditas tinggi adalah 0.1155.
Perhitungan untuk saham dengan likuiditas rendah, rasio free float berada pada nilai yang lebih kecil (< 0.5). Ini berarti sebagian besar saham dimiliki oleh pihak pengendali atau terkunci. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa volatilitas untuk saham likuiditas rendah adalah 0.1114.
Volatilitas = 0.1155 menunjukkan bahwa fluktuasi rasio free float untuk saham-saham ini relatif moderat, dan harga sahamnya lebih terpengaruh oleh pergerakan pasar. Meskipun ada beberapa fluktuasi, saham-saham ini relatif lebih mudah diperdagangkan.
Volatilitas = 0.1114 menunjukkan bahwa fluktuasi rasio free float untuk saham-saham ini sedikit lebih stabil, meskipun tetap ada pergerakan harga. Saham-saham ini kurang diperdagangkan, sehingga pergerakan harganya lebih terbatas.

D. 	KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis terhadap 599 saham yang terdaftar dalam ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode Agustus 2024, dapat disimpulkan bahwa Mayoritas saham ISSI memiliki rasio free float yang relatif rendah dengan rata-rata sebesar 24,28%, menunjukkan likuiditas yang terbatas pada sebagian besar saham syariah di Indonesia. Terdapat kesenjangan yang signifikan dalam likuiditas saham, dengan rasio free float tertinggi mencapai 100% (kode saham 538) dan terendah hanya 0,04% (kode saham 531), mengindikasikan adanya disparitas yang besar dalam kepemilikan publik saham-saham ISSI. Hanya 31 dari 599 saham (sekitar 5,2%) yang memiliki rasio free float tinggi (≥50%), menunjukkan bahwa sebagian besar saham syariah masih didominasi oleh kepemilikan terpusat atau pengendali.
Berdasarkan status pergerakan, ditemukan 14 saham berstatus tetap, 8 saham berstatus turun, dan 3 saham berstatus naik, dengan beberapa saham seperti TLKM dan BBCA muncul dalam beberapa kategori status yang berbeda. Analisis volatilitas menunjukkan bahwa saham dengan likuiditas tinggi memiliki volatilitas sedikit lebih tinggi (0,1155) dibandingkan saham dengan likuiditas rendah (0,1114), mengkonfirmasi bahwa saham dengan perdagangan lebih aktif cenderung mengalami fluktuasi harga yang lebih dinamis. Perbedaan volatilitas yang relatif kecil antara kedua kelompok saham mengindikasikan bahwa faktor likuiditas bukanlah satu-satunya penentu volatilitas harga saham di ISSI, kemungkinan terdapat faktor-faktor lain yang juga berpengaruh signifikan.
PT Bank Mandiri (BMRI) tercatat sebagai saham dengan rasio free float tertinggi (51,35%) di antara saham-saham yang dianalisis berdasarkan status, menunjukkan tingkat likuiditas dan kepemilikan publik yang relatif lebih baik.
Temuan-temuan ini memberikan implikasi penting bagi investor syariah dalam mempertimbangkan aspek likuiditas sebagai salah satu faktor dalam pengambilan keputusan investasi pada saham-saham ISSI.
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