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Abstrak  
Fluktuasi harga saham sering kali mencerminkan tantangan dinamis yang 
terkait dengan pertumbuhan ekonomi dan ketidakpastian dalam lingkungan 
VUCA (Volatilitas, Ketidakpastian, Kompleksitas, Ambiguitas). Penelitian ini 
mengkaji volatilitas saham dari empat perusahaan—EXCL, BBNI, GGRM, dan 
KAEF—dengan menggunakan metode deviasi standar untuk menilai variasi 
harga mereka selama periode tertentu. Studi ini menekankan implikasi dari 
tujuan Indonesia untuk mencapai pertumbuhan ekonomi sebesar 8% di 
tengah ketidakpastian global dan domestik yang terus berlangsung. Hasil 
penelitian menunjukkan perbedaan yang signifikan dalam volatilitas saham di 
antara perusahaan-perusahaan ini, yang menyoroti tingkat ketahanan mereka 
yang bervariasi terhadap perubahan ekonomi dan tantangan yang terkait 
dengan VUCA. Analisis ini memberikan wawasan berharga bagi investor dan 
pembuat kebijakan yang berusaha menyeimbangkan peluang pertumbuhan 
dengan strategi manajemen risiko yang efektif. 

1. Pendahuluan 
Pencapaian target pertumbuhan ekonomi sebesar 8% adalah salah satu tujuan strategis 

Indonesia untuk mempercepat pembangunan ekonomi dan meningkatkan daya saing di tingkat 
global. Angka ini mencerminkan upaya untuk memperluas kapasitas ekonomi, meningkatkan 
pendapatan masyarakat, dan menciptakan lebih banyak lapangan kerja. Dalam hal ini, pertumbuhan 
ekonomi yang tinggi tidak hanya menjadi indikator keberhasilan kebijakan makroekonomi, tetapi 
juga menjadi ukuran keberlanjutan pembangunan yang inklusif dan kompetitif. Namun, untuk 
mencapai target tersebut, diperlukan koordinasi yang kuat antara berbagai sektor ekonomi, 
termasuk pasar modal sebagai salah satu pilar utama pembangunan. Pasar modal memiliki peran 
penting dalam mendukung target pertumbuhan ekonomi, terutama melalui penyediaan pembiayaan 
jangka panjang bagi sektor usaha. Instrumen seperti saham dan obligasi memungkinkan perusahaan 
untuk mendapatkan dana guna ekspansi dan inovasi, yang pada akhirnya mendorong pertumbuhan 
ekonomi. Dalam konteks pertumbuhan ekonomi 8%, sektor pasar modal berfungsi sebagai 
katalisator penting untuk meningkatkan produktivitas dan mendiversiϐikasi sumber daya ekonomi. 
Keberadaan pasar modal yang sehat dan eϐisien juga memberikan sinyal positif kepada investor, baik 
domestik maupun asing, sehingga meningkatkan kepercayaan terhadap stabilitas ekonomi 
Indonesia. 

Namun, tantangan global yang semakin kompleks dan tidak menentu yang dikenal sebagai 
VUCA (Volatile, Uncertain, Complex, Ambiguous) memberikan tekanan besar terhadap kinerja pasar 
modal. Tingginya volatilitas, ketidakpastian kebijakan global, kompleksitas rantai pasokan, dan 
ambiguitas dalam proyeksi ekonomi global menciptakan risiko tambahan bagi pelaku pasar. 
Dampaknya terlihat dalam ϐluktuasi harga saham, perubahan arus modal asing, dan tekanan 
terhadap nilai tukar mata uang. Dalam konteks ini, tantangan VUCA menuntut pasar modal untuk 
lebih adaptif dan tangguh, sementara investor perlu mengembangkan strategi yang lebih ϐleksibel 
untuk mengelola risiko. 
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Dalam kondisi VUCA yang memengaruhi pasar saham, penting untuk memahami volatilitas 
sebagai indikator utama risiko. Volatilitas mencerminkan tingkat ϐluktuasi harga saham dalam 
periode tertentu, yang sering kali mencerminkan respons pasar terhadap berbagai dinamika 
ekonomi dan politik. Analisis volatilitas tidak hanya membantu mengidentiϐikasi potensi risiko, 
tetapi juga memberikan gambaran tentang peluang imbal hasil yang mungkin diperoleh investor. 
Artikel ini akan fokus pada volatilitas saham EXCL, BBNI, GGRM, dan KAEF untuk mengevaluasi 
bagaimana sektor-sektor strategis menghadapi tekanan dari lingkungan ekonomi yang tidak 
menentu. Saham EXCL dari sektor telekomunikasi mencerminkan dinamika industri berbasis 
teknologi yang berkembang pesat di tengah transformasi digital. Dengan meningkatnya permintaan 
layanan data dan infrastruktur telekomunikasi, volatilitas saham EXCL sering kali berkaitan erat 
dengan kebijakan investasi dan tingkat persaingan di sektor ini. Sementara itu, saham BBNI yang 
berada di sektor perbankan menjadi indikator penting stabilitas keuangan nasional, mengingat 
peran perbankan sebagai perantara dalam sistem ekonomi. Kinerja saham BBNI dipengaruhi oleh 
kondisi makroekonomi, seperti suku bunga, likuiditas, dan risiko kredit. 

Di sisi lain, saham GGRM dari sektor rokok menghadapi tantangan unik, terutama dari regulasi 
ketat dan tekanan sosial terkait konsumsi produk tembakau. Meskipun sektor ini memberikan 
kontribusi signiϐikan terhadap pendapatan negara melalui cukai, volatilitas saham GGRM sering kali 
dipengaruhi oleh perubahan kebijakan ϐiskal dan sentimen pasar terhadap prospek industri rokok. 
Terakhir, saham KAEF dari sektor farmasi menjadi perhatian utama selama pandemi COVID-19, di 
mana volatilitasnya dipengaruhi oleh peningkatan kebutuhan obat-obatan, vaksin, dan produk 
kesehatan. Perubahan dinamika di sektor farmasi menunjukkan sensitivitas terhadap kebijakan 
kesehatan nasional serta inovasi produk. Dengan memfokuskan perhatian pada saham-saham dari 
sektor telekomunikasi, perbankan, rokok, dan farmasi, analisis ini bertujuan untuk memberikan 
gambaran menyeluruh tentang bagaimana volatilitas mencerminkan tantangan dan peluang dalam 
mendukung target pertumbuhan ekonomi 8%. Dalam lingkungan VUCA, memahami pola volatilitas 
ini menjadi langkah strategis bagi investor dan pembuat kebijakan untuk meningkatkan daya saing 
pasar modal Indonesia sekaligus mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan. 

2. Metode 
Menganalisis volatilitas saham melalui penggunaan standar deviasi merupakan salah satu 

metode untuk mengukur sejauh mana ϐluktuasi harga saham dari rata-ratanya dalam periode 
tertentu.  

 
Gambar 1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

sumber Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Berdasarkan tabel harga saham terdapat beberapa interpretasi yang dapat diambil dari kategori 
saham yang dianalisis. Pertama, mari kita fokus pada sektor non-perbankan yang diwakili oleh XL 
Axiata Tbk. (EXCL). Harga saham XL Axiata menunjukkan ϐluktuasi yang cukup signiϐikan, dengan 
tren penurunan yang jelas terlihat hingga mencapai titik terendah pada April 2023, yaitu 1,750. 
Penurunan ini mungkin dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi pasar dan persaingan 
yang ketat dalam industri telekomunikasi. Namun, setelah mencapai titik terendah tersebut, harga 
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saham mulai mengalami pemulihan secara bertahap, mencapai 2,500 pada Agustus 2023. Sayangnya, 
pemulihan ini tidak bertahan lama, dan harga kembali turun hingga sekitar 2,160 pada Juni 2024, 
menunjukkan bahwa meskipun ada upaya pemulihan, tantangan tetap ada. 

Selanjutnya, kita beralih ke sektor perbankan yang diwakili oleh Bank Negara Indonesia Tbk. 
(BBNI). Saham BBNI menunjukkan pola yang berbeda, dengan mencapai puncak tertinggi pada 
Desember 2022 di angka 9,525. Namun, setelah mencapai puncak tersebut, saham ini mulai 
mengalami penurunan yang signiϐikan, mencapai titik terendah pada Juni 2024, yaitu 4,531. 
Penurunan tajam ini terutama terlihat antara Oktober 2023 dan November 2023, yang mungkin 
disebabkan oleh faktor-faktor eksternal seperti perubahan kebijakan moneter atau kondisi ekonomi 
yang tidak stabil. Hal ini menunjukkan bahwa sektor perbankan juga menghadapi tantangan yang 
cukup besar dalam mempertahankan kinerjanya.  

Di sisi lain, sektor rokok yang diwakili oleh Gudang Garam Tbk. (GGRM) menunjukkan ϐluktuasi 
yang sangat tinggi. Saham GGRM mencapai puncak tertinggi pada Juli 2023 di angka 27,925, tetapi 
tren keseluruhan menunjukkan penurunan tajam. Harga saham ini turun dari 24,450 pada Agustus 
2022 menjadi hanya 15,750 pada Juli 2024. Penurunan ini mungkin dipengaruhi oleh regulasi yang 
semakin ketat terhadap produk tembakau dan perubahan perilaku konsumen yang lebih sadar akan 
kesehatan. Fluktuasi yang besar ini mencerminkan ketidakpastian yang ada di pasar rokok, di mana 
faktor eksternal dapat mempengaruhi kinerja saham secara signiϐikan. 

Sektor farmasi, yang diwakili oleh PT. Kimia Farma Tbk. (KAEF), juga menunjukkan tren yang 
menarik. Saham Kimia Farma mengalami penurunan drastis dari 1,395 pada Agustus 2022 ke titik 
terendah pada Mei 2023 di angka 725. Penurunan ini mungkin terkait dengan berbagai faktor, 
termasuk perubahan dalam kebijakan kesehatan dan persaingan di industri farmasi. Meskipun ada 
sedikit pemulihan pada Desember 2023, di mana harga saham mencapai 1,445, namun pemulihan 
ini tidak bertahan lama. Pada Juli 2024, harga saham kembali mengalami ϐluktuasi dan turun menjadi 
875, menunjukkan bahwa sektor farmasi juga tidak kebal terhadap tantangan pasar. 

Dari analisis di atas, dapat disimpulkan bahwa tren penurunan dominan terlihat di semua 
sektor yang dianalisis, terutama untuk saham perbankan dan rokok. Penurunan yang signiϐikan ini 
menunjukkan bahwa investor perlu lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi di 
sektor-sektor tersebut. Selain itu, pergerakan ϐluktuatif yang terlihat pada saham Gudang Garam dan 
XL Axiata menunjukkan bahwa meskipun ada periode pemulihan, ketidakpastian pasar tetap 
menjadi faktor yang harus diperhatikan. Sementara itu, sektor farmasi terlihat relatif stabil 
dibandingkan dengan sektor lainnya, meskipun tetap menunjukkan tren negatif. Hal ini 
menunjukkan bahwa meskipun ada tantangan, sektor farmasi mungkin memiliki potensi untuk pulih 
lebih baik dibandingkan dengan sektor lain, terutama jika ada inovasi produk atau perubahan 
kebijakan yang mendukung. Namun, investor harus tetap waspada terhadap ϐluktuasi yang mungkin 
terjadi. 

Secara keseluruhan, analisis ini memberikan gambaran yang jelas tentang kondisi pasar saham 
di berbagai sektor. Dengan memahami tren dan ϐluktuasi yang terjadi, investor dapat membuat 
keputusan yang lebih baik dan lebih terinformasi. Penting bagi investor untuk terus memantau 
perkembangan di masing-masing sektor dan mempertimbangkan faktor-faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi kinerja saham di masa depan. Dalam menghadapi tantangan yang ada, baik investor 
maupun perusahaan perlu mengembangkan strategi yang adaptif untuk mengatasi ketidakpastian 
pasar. Dengan demikian, meskipun tren penurunan mungkin mendominasi saat ini, ada peluang 
untuk pemulihan di masa depan jika langkah-langkah yang tepat diambil. 

Untuk menganalisis data saham, kita akan menggunakan standar deviasi dengan menghitung 
rata-rata dan standar deviasi dari harga saham bulanan untuk masing-masing saham (EXCL, BBNI, 
GGRM, dan KAEF). 

Berikut adalah langkah-langkah yang akan kita lakukan: 

1. Menghitung mean (rata-rata) dari data harga saham bulanan. 
2. Menghitung standar deviasi sebagai ukuran volatilitas harga saham. 
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Rumus untuk menghitung standar deviasi adalah sebagai berikut: 

 

 
 

Xi: Harga saham pada bulan ke-i 
Xˉ: Rata-rata harga saham 
N: Jumlah data (12 bulan dalam contoh ini) 
 

 
Gambar 2. Standar Deviasi 
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dengan sektor non-perbankan yang diwakili oleh XL Axiata Tbk. (EXCL). Standar deviasi untuk EXCL 
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konsisten. Standar deviasi tertinggi untuk BBNI tercatat pada Juni 2024, dengan nilai mencapai 
624.95. Penurunan volatilitas terlihat pada Juli 2023, di mana nilai standar deviasi tercatat sebesar 
306.27, yang relatif lebih rendah dibandingkan bulan-bulan lainnya. Tren ini menunjukkan bahwa 
sektor perbankan memiliki risiko ϐluktuasi harga yang signiϐikan, yang dapat memengaruhi 
keputusan investasi di sektor ini. 

Di sisi lain, sektor rokok yang diwakili oleh Gudang Garam Tbk. (GGRM) menunjukkan volatilitas 
tertinggi dibandingkan sektor lainnya. Nilai standar deviasi untuk GGRM mencapai puncaknya pada 
Juni 2023, dengan angka yang sangat tinggi yaitu 1080.4. Selain itu, nilai standar deviasi juga tinggi 
pada beberapa periode lain, seperti Mei 2023 yang mencapai 986.53. Tingginya standar deviasi ini 
mencerminkan pergerakan harga yang sangat tidak stabil pada sektor rokok, yang dapat menjadi 
pertimbangan penting bagi investor yang ingin berinvestasi di sektor ini. 

Sektor farmasi, yang diwakili oleh PT. Kimia Farma Tbk. (KAEF), menunjukkan pola yang 
berbeda. KAEF memiliki volatilitas yang cenderung rendah dibandingkan dengan sektor-sektor 
lainnya, meskipun terdapat beberapa periode dengan ϐluktuasi yang lebih tinggi, seperti pada Mei 
2023 dan Mei 2024, di mana nilai standar deviasi masing-masing adalah 52.52. Nilai rendah yang 
tercatat pada Maret 2023, yaitu 9.77, menunjukkan bahwa saham farmasi cenderung lebih stabil dan 
tidak mengalami ϐluktuasi harga yang signiϐikan. 

Dengan demikian, analisis standar deviasi ini memberikan gambaran yang jelas tentang 
karakteristik volatilitas di masing-masing sektor. Sektor non-perbankan, seperti EXCL, menunjukkan 
stabilitas yang lebih baik, sementara sektor perbankan dan rokok menunjukkan risiko ϐluktuasi yang 
lebih tinggi. Hal ini penting bagi investor untuk mempertimbangkan proϐil risiko masing-masing 
sektor sebelum membuat keputusan investasi. Secara keseluruhan, pemahaman tentang volatilitas 
yang tercermin dalam nilai standar deviasi dapat membantu investor dalam merencanakan strategi 
investasi yang lebih baik. Investor perlu memperhatikan sektor-sektor yang memiliki volatilitas 
tinggi, seperti BBNI dan GGRM, karena ini dapat mempengaruhi potensi imbal hasil dan risiko yang 
dihadapi. Di sisi lain, sektor farmasi dan non-perbankan dapat menjadi pilihan yang lebih stabil bagi 
investor yang menginginkan risiko yang lebih rendah. 

Dalam menghadapi ketidakpastian pasar, penting bagi investor untuk terus memantau 
perkembangan di masing-masing sektor dan menyesuaikan strategi investasi mereka. Dengan 
memahami ϐluktuasi harga dan volatilitas yang ada, investor dapat membuat keputusan yang lebih 
terinformasi dan mengoptimalkan portofolio investasi mereka untuk mencapai tujuan keuangan 
yang diinginkan. 

Kesimpulan utama dari analisis ini menunjukkan bahwa sektor rokok, yang diwakili oleh 
Gudang Garam Tbk. (GGRM), memiliki tingkat volatilitas tertinggi di antara semua sektor yang 
diteliti. Nilai standar deviasi yang sangat tinggi mencerminkan risiko ϐluktuasi harga yang paling 
signiϐikan, yang bisa menjadi perhatian serius bagi para investor. Ketidakstabilan harga ini 
mengindikasikan bahwa berinvestasi di sektor rokok mungkin membawa risiko yang lebih besar, 
sehingga investor perlu mempertimbangkan dengan hati-hati sebelum membuat keputusan. Di sisi 
lain, sektor non-perbankan yang diwakili oleh XL Axiata Tbk. (EXCL) dan sektor farmasi yang diwakili 
oleh PT. Kimia Farma Tbk. (KAEF) menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih rendah pada 
sebagian besar periode yang dianalisis. Ini menunjukkan bahwa kedua sektor tersebut memiliki 
ϐluktuasi harga yang lebih terkontrol dan stabil. Stabilitas ini dapat memberikan rasa aman bagi 
investor yang mencari investasi dengan risiko yang lebih rendah, serta potensi imbal hasil yang lebih 
dapat diprediksi. 

Sektor perbankan, yang diwakili oleh Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI), berada di posisi 
tengah antara sektor non-perbankan dan sektor rokok. Meskipun BBNI menunjukkan tingkat 
volatilitas yang cukup besar, nilainya tetap lebih terkontrol dibandingkan dengan GGRM. Hal ini 
menunjukkan bahwa meskipun ada risiko yang terkait dengan investasi di sektor perbankan, 
investor masih dapat menemukan peluang yang lebih stabil dibandingkan dengan sektor rokok. Oleh 
karena itu, pemahaman tentang volatilitas di masing-masing sektor sangat penting bagi investor 
dalam merencanakan strategi investasi yang efektif. 
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Gambar 3. Standar deviasi 

3. Hasil dan Pembahasan  
Hasil dari analisis volatilitas menunjukkan adanya perbedaan yang signiϐikan antara saham-

saham yang diteliti, yaitu XL Axiata Tbk. (EXCL), Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI), Gudang Garam 
Tbk. (GGRM), dan PT. Kimia Farma Tbk. (KAEF). Dengan menggunakan visualisasi graϐik standar 
deviasi, kita dapat dengan jelas melihat bagaimana ϐluktuasi harga saham masing-masing 
perusahaan berperilaku selama periode yang dianalisis. Dari graϐik tersebut, terlihat bahwa GGRM 
memiliki tingkat volatilitas tertinggi, diikuti oleh BBNI, sementara EXCL dan KAEF menunjukkan 
volatilitas yang lebih rendah. Identiϐikasi ini sangat penting untuk membantu investor memahami 
risiko yang terkait dengan setiap saham dan membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi. 

Tingginya volatilitas, seperti yang terlihat pada GGRM, dapat berfungsi sebagai sinyal 
peringatan bagi investor. Fluktuasi harga yang besar dapat menunjukkan adanya ketidakpastian 
pasar yang lebih tinggi, yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Sebaliknya, saham dengan 
volatilitas rendah, seperti EXCL dan KAEF, menawarkan stabilitas yang lebih besar, menjadikannya 
pilihan menarik bagi investor yang lebih konservatif. Dengan memahami pola volatilitas ini, investor 
dapat menyesuaikan portofolio mereka sesuai dengan toleransi risiko dan tujuan investasi yang 
ingin dicapai. 

Dalam konteks lingkungan VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity, Ambiguity), dampak 
volatilitas terhadap pengambilan keputusan investor menjadi semakin krusial. Investor perlu 
mampu menavigasi ketidakpastian yang ada di pasar, dan volatilitas yang tinggi dapat membuat 
proses pengambilan keputusan menjadi lebih kompleks. Dalam situasi seperti ini, investor harus 
mengandalkan analisis yang lebih mendalam serta strategi mitigasi risiko untuk melindungi investasi 
mereka. Oleh karena itu, pemahaman yang baik tentang volatilitas saham menjadi kunci untuk 
membuat keputusan yang tepat dalam kondisi yang tidak menentu. 

Sektor-sektor yang dianalisis juga memiliki peran penting dalam mendukung pertumbuhan 
ekonomi yang berkelanjutan. Sektor non-perbankan dan farmasi, yang menunjukkan volatilitas lebih 
rendah, dapat memberikan kontribusi yang lebih stabil terhadap perekonomian. Di sisi lain, sektor 
perbankan dan rokok, meskipun menawarkan potensi imbal hasil yang lebih tinggi, juga membawa 
risiko yang lebih besar. Oleh karena itu, penting bagi para pemangku kepentingan untuk 
mempertimbangkan bagaimana sektor-sektor ini dapat bekerja sama untuk menciptakan 
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan mengurangi dampak negatif dari volatilitas. 

Dalam konteks target pertumbuhan ekonomi sebesar 8%, penting untuk mengevaluasi apakah 
volatilitas saham ini mendukung atau menghambat pencapaian target tersebut. Volatilitas yang 
tinggi dapat menghalangi investasi jangka panjang, karena investor mungkin merasa ragu untuk 
berinvestasi di sektor-sektor yang tidak stabil. Sebaliknya, sektor-sektor dengan volatilitas rendah 
dapat memberikan dasar yang lebih kuat untuk pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Oleh 
karena itu, analisis ini dapat memberikan wawasan berharga bagi pembuat kebijakan dalam 
merumuskan strategi untuk mencapai target pertumbuhan ekonomi. 
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Kebijakan dan strategi mitigasi juga perlu dipertimbangkan untuk menghadapi tantangan yang 
ada dalam lingkungan VUCA. Pemerintah dan pemangku kepentingan lainnya harus 
mengembangkan kebijakan yang mendukung stabilitas pasar dan mengurangi risiko yang terkait 
dengan volatilitas. Ini dapat mencakup penguatan regulasi, peningkatan transparansi pasar, dan 
penyediaan informasi yang lebih baik kepada investor. Dengan langkah-langkah ini, diharapkan 
dapat tercipta lingkungan yang lebih kondusif bagi pertumbuhan ekonomi dan investasi yang 
berkelanjutan. 

Secara keseluruhan, analisis volatilitas saham EXCL, BBNI, GGRM, dan KAEF memberikan 
wawasan mendalam tentang dinamika pasar dan implikasinya terhadap pengambilan keputusan 
investasi. Dengan memahami volatilitas dan dampaknya dalam konteks VUCA, investor dan pembuat 
kebijakan dapat merumuskan strategi yang lebih efektif untuk menghadapi tantangan yang ada dan 
mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

4. Simpulan 
Berdasarkan hasil analisis volatilitas saham menggunakan pendekatan standar deviasi, 

disimpulkan bahwa tingkat ϐluktuasi harga saham berbeda signiϐikan antar sektor yang diteliti. 
Saham GGRM dari sektor rokok menunjukkan volatilitas tertinggi, mencerminkan tingginya risiko 
dan ketidakpastian di sektor tersebut. Sebaliknya, saham EXCL dan KAEF dari sektor non-perbankan 
dan farmasi memiliki volatilitas yang lebih rendah, menunjukkan stabilitas yang relatif lebih tinggi 
dan potensi investasi yang lebih aman di tengah tantangan lingkungan VUCA. Sementara itu, saham 
BBNI dari sektor perbankan berada di antara dua ekstrem tersebut, dengan volatilitas cukup tinggi 
namun masih lebih terkendali dibandingkan GGRM. Temuan ini menegaskan pentingnya 
pemahaman terhadap karakteristik volatilitas masing-masing sektor sebagai dasar strategi 
pengambilan keputusan investasi dan kebijakan ekonomi, terutama dalam mendukung target 
pertumbuhan ekonomi nasional sebesar 8% secara berkelanjutan. 
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