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BAB 11
LANDASAN TEORI

Efisiensi Pasar

Pengertian Efisiensi Pasar Modal

Pasar efisien adalah suatu pasar dimana harga dari sekuritas yang
diperjualbelikan  sudah  menggambarkan atau mencerminkan  semua
informasi yang tersedia. Pengujian tentang reaksi pasar berhubungan
dengan efisiensi pasar. Menurut (Tandelilin, 2010) jika pasar efisien, maka
harga sekuritas akan secara cepat menyesuaikan akibat adanya informasi
penting yang berhubungan dengan sekuritas, sedangkan pasar yang tidak
efisien harga sekuritas kurang mencerminkan semua informasi tersedia,
atau terdapat lag dalam proses penyesuaian harga, oleh karena itu investor
memiliki peluang untuk memperoleh Kkeuntungan dengan memanfaatkan
situasi lag tersebut. Jika pengumuman memiliki kandungan informasi,
maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut
diterima oleh pasar (Jogiyanto, 2015). Reaksi ini dapat diukur
menggunakan abnormal return. Abnormal return dapat terjadi sebelum
suatu informasi diterbitkan dan dapat juga terjadi setelah informasi
diterbitkan.

Didalam konsep pasar efisien, perubahan suatu harga dari sekuritas saham
di waktu yang lalu tidak bisa lagi digunakan dalam memperkirakan
perubahan suatu harga dimasa yang akan datang. Perubahan dari harga
saham dalam pasar efisien mengikuti pola random walk, dimana
penaksiran harga saham tidak bisa dilakukan dengan melihat kepada
harga-harga historis dari saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan pada
semua informasi yang tersedia dan muncul dipasar. Informasi yang masuk
ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas saham akan

mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga keseimbangan
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yang baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap suatu
informasi yang masuk dan segera membentuk harga keseimbangan yang
baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut dengan pasar
efisien (Hartono, 2017).

Asumsi penting dalam teori keuangan adalah asumsi pasar modal yang
efisien. Efisiensi pasar modal ini bukan efisin dalam arti administrasi
keuangannya, tetapi efisien yang dimaksud adalah efisien secara
informasional. Artinya bahwa harga-harga sekuritas yang ada di pasar
modal mencerminkan informasi relevan yang mempengaruhi harga
sekuritas tersebut (Martono dan Harjito, 2017).

Bentuk pasar dapat dikelompokkan menjadi tiga (Fama, 1970) :

1. Pasar Efisien Bentuk Lemah (Weak Form).

Dalam pasar ini harga saham diasumsikan mencerminkan semua informasi
yang terkandung dalam sejarah masa lalu tentang harga sekuritas yang
bersangkutan. Artinya, harga yang terbentuk atas suatu saham, misalnya
merupakan cermin dari pergerakan harga saham yang bersangkutan di
masa lalu. Misalkan, ada bentuk musiman atas kinerja harga suatu saham
yang menunjukkan bahwa harga saham akan naik menjelang tutup tahun

(akhir tahun) dan kemudian turun pada awal tahun.

2. Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Semi-Kuat (Semi Strong Form).

Bentuk pasar efisisen semi kuat, harga mencerminkan semua informasi
public yang relevan. Di samping merupakan cerminan harga Ssaham
histories, harga yang tercipta juga terjadi karena informasi yang ada di
pasar. termasuk di dalamnya adalah laporan keuangan dan informasi
tambahan sebagaimana diwajibkan oleh peraturan akuntansi. Informasi
yang tersedia di public juga dapat berupa berupa peraturan keuangan lain
seperti pajak bangunan (property) atau suku bunga dan/atau beta saham

termasuk rating perusahaan.
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3. Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar efisien bentuk kuat menyatakan bahwa harga yang terjadi
mencerminkan semua informasi yang ada, baik informasi public (public
information) maupun informasi pribadi (private information). Jadi, dalam
hal ini, bentuk kuat mencakup semua informasi historis yang relevan dan
juga informasi yang ada di public yang relevan, disamping juga informasi
yang hanya diketahui oleh beberapa pihak saja, misalnya manajemen
perusahaan, dewan direksi, dan kreditor. Efisiensi bentuk setengah kuat
diubah menjadi studi peristiva dan pengujian efisiensi pasar dalam bentuk
kuat disebut sebagai pengujian informasi privat (private information).
Ketiga bentuk pengujian tersebut memiliki cara dan arti yang berbeda-
beda (Yulianti dan Jayanti, 2019).

2.2 Definisi Umum Variabel

2.2.1 Volatilitas Harga Saham
Volatilitas harga saham merupakan besarnya jarak antara fluktuasi atau
naik turunnya harga saham yang dipengaruhi oleh informasi di pasar
modal. Volatilitas adalah pengukuran stastik untuk fluktuasi harga saham
selama periode tertentu (Irma, 2017). Meningkatnya volatilitas harga
saham berarti kemungkinan naik atau turunnya harga saham juga semakin
besar. Terjadinya volatilitas harga saham karena masuknya informasi baru
ke dalam pasar atau bursa. Pada pasar efisien, tingkat harga akan
melakukan penyesuaian dengan cepat sehingga harga yang terbentuk
mencerminkan informasi baru. Volatilitas harga saham menjadi perhatian
pelaku pasar untuk menentukan strategi yang tepat dalam berinvestasi
(Krisna dan Agung,2016).

Menurut Guo (2012) menyatakan bahwa volatilitas harga saham
merupakan risiko sitemik yang dihadapi oleh investor yang memiliki
investasi saham biasa. Secara umum, \Volatilitas dipasar keuangan

mencerminkan tingkat resiko yang dihadapi investor. Investor pada
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dasarnya merupakan risk averse, dan volatilitas harga saham menjadi
sesuatu yang penting bagi mereka karena merupakan ukuran tingkat risiko
yang mereka hadapi. Semakin tinggi volatilitas harga saham maka

semakin besar kemungkinan harga saham naik dan turun secara cepat.

Volatilitas yang tinggi biasanya disukai oleh trader jangka pendek yang
menginginkan return berupa capital gain yang besar. Sebaliknya
volatilitas yang rendah biasanya disukai oleh trader jangka panjang yang
menginginkan Kkestabilan nilai return. Hal ini sependapat dengan penelitian
yang dilakukan oleh Irma (2017) yang menyatakan bahwa harga sham
yang \olatilitasnya rendah maka pergerakan harga sahamnya sangat
rendah. Pada volatilitas rendah biasanya investor tidak bisa memperoleh
keuntungan tetapi harus memegang saham dalam jangka panjang agar

memperoleh capital gain.

Volatilitas harga saham terjadi kaetika suatu informasi masuk ke dalam
pasar modal. Harga saham cenderung senantiasa naik dalam tiap
transaksinya berarti menghasilkan return saham yang tinggi (I Wayan dan
Ketut, 2017). Hal ini menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh
para investor, sehingga menghasilkkan volume perdagangan saham yang
aktif. Tingkat harga saham akan melakukan penyesuaian dengan cepat
sehingga akan menghasilkan harga saham yang mencerminkan informasi
baru. Informasi ini merupakan sinyal kepada para investor dalam
melakukan investasi. Namun sinyal tersebut dapat direspon berbeda-beda

oleh investor.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannnya dengan penjualan, asset atau total aktiva maupun modal
sendiri. Return On Equity (ROE) adalah rasio yang memperlihatkan
sejaunmanakah perusahaan mengelola modal sendiri (net worth) secara

efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan
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pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan (Sawir, 2016).
Return On Equity (ROE) merupakan perbandingan antara laba bersih
sesudah pajak dengan total ekuitas. Return on equity merupakan suatu
pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para pemilik
perusahaan (balk pemegang saham biasa maupun pemegang saham

preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan.

Return on equity merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi
selurun pemegang saham, baik saham biasa maupun saham preferen.
Berdasarkan pendapat para ahli diatas dapat ditarik kesimpulan. Return on
equity vyaitu untuk mengetahui gambaran kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham dari modal sendiri yang

dimiliki perusahaan (Sujarweni,2017).

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan. semakin besar asset diharapkan semakin besar
hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan. Pertumbuhan penjualan
didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari total aktiva. Peningkatan
penjualan yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. dengan meningkatnya
kepercayaan pihak luar (kreditur) terhadap perusahaan, maka proporsi
penggunaan sumber dana hutang semakin lebih besar daripada modal
sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditur atas dana yang
ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya penjualan yang

dimiliki perusahaan.

Pertumbuhan penjualan ini dapat mencerminkan keberhasilan perusahaan
dalam mengelola manajemen perusahaan dengan baik. Hal ini dapat
memberikan informasi bagi para pelaku pasar modal karena perusahaan

tersebut mengelola dengan baik dan mempengaruhi para investor dalam



2.2.4

2.2.5

19

melihat perubahan harga saham dimasa yang akan datang. Semakin cepat
pertumbuhan  penjualan, semakin besar kebutuhan dana dimasa
mendatang, semakin mungkin perusahaan menahan pendapatan, bukan
membayarkannya sebagai dividen. Pembayaran dividen yang semakin
besar akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi
sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan
selanjutnya akan menurunkan harga saham. Hal ini berarti pertumbuhan
penjualan memiliki hubungan linier dengan volatilitas harga saham (Ivan
dan Yuyun, 2017).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan yang besar akan sangat mudah akses ke pasar modal
dan mampu memperoleh dana lebih tinggi disbanding dengan perusahaan
kecil. Semakin besar ukuran perusahaan informasi terkait dengan
perusahaan juga mudak diakses public dan akan mengurangi tingkat
volatilitas harga saham. Oleh karena itu, size memberikan pengaruh
terhadap fluktuasi harga saham di pasar modal (Ananda dan Mahdy,
2014). Apabila ukuran perusahaan naik makan harga saham makin naik,
perusahaan akan memungkinkan perusahaan untuk melakukan ekspansi
(Fahmi,2015).  Ekspansi yang dilakukan oleh  perusahaan akan
mengakibatkan ukuran perusahaan semakin besar dan berdampak pada

harga saham yang tidak stabil.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan
pendanaan perusahaan. Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh
manajemen Yyaitu memutuskan apakah laba bersin yang di peroleh selama
satu periode dibagi semua atau dibagi sebagaian untuk dividen dan
sebagian lagi tidak dibagi (menjadi laba ditahan). Rasio pembayaran
dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba dibagi dalam

bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.
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Apabila perusahaan memutuskan untuk membagi semua laba bersih yang
diperoleh sebagai dividen, maka berarti tidak ada laba yang ditahan dan
akhirnya memperkecil sumber dana intern yang dapat digunakan
mengembangkan usaha. Namun jika perusahaan memutuskan tidak
membagikan laba yang diperoleh sebagai dividen akan dapat memperbesar
sumber dana intern yang dapat digunakan mengembangkan usaha atau

reinvestasi.

Jika laba yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan
dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil sehingga mengurangi
risiko dalam berinvestasi dan berpengaruh terhadap naik turunnya harga
saham. Dengan demikian aspek penting dari kebijakan dividen adalah
menentukan alokasi laba yang sesuai di antara pembayaran laba sebagai
dividen dengan laba yang ditahan di perusahaan. Rasio pembayaran
dividen menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada
pemegang saham biasa berupa dividen kas (cash dividend).
1. Dividen Payout Ratio
Rasio pembayaran dividen (dividen payout ratio) merupakan hasil
perbandingan dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang
saham biasa. Rasio ini menggambarkan persentase jumlah dividen
yang dibayarkan kepada investor yang akan mempengaruhi pasar
sehingga berdampak kepada naik-turunnya harga saham. Banyak
implikasi yang ditimbulkan oleh kebijakan dividen dan salah satunya
adalah dampak ke harga saham. Di satu sisi, perusahaan menyadari
bahwa investor memperhatikan pengembalian dividen, dan bahwa
tingkat risiko investasi mereka (saham) dapat mempengaruhi nilai
saham perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, kenaikan dividen
yang dibayarkan lebih tinggi dari yang diperkirakan merupakan isyarat
bagi investor bahwa manajemen perusahaan memperkirakan laba di

masa datang meningkat.
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Hal ini akan di respon positif oleh investor. Karena informasi
mengenai tingkat dividen tersebut memberikan sinyal bahwa hasil
kerja perusahaan di masa mendatang dan menarik minat investor untuk
menanamkan dananya pada saham tersebut, sehingga permintaan akan
saham naik dan pada akhirnya menyebabkan nilai saham naik juga.
Sebaliknya, penurunan dividen atau kenaikan dividen yang lebih kecil
dari yang diperkirakan merupakan suatu isyarat bahwa manajemen
meramalkan laba dimasa yang akan datang rendah dan ini akan
menyebabkan rekasi negatif sehingga harga saham turun. Perubahan
naik turun dari harga saham inilah yang akan mempengaruhi volatilitas
harga saham. Jadi dapat disimpulkan bahwa bagi investor yang
mengharapkan capital gain sebaiknya memperhatikan dividend payout
ratio, karena semakin tinggi dividend payout ratio maka akan semakin

tinggi juga volatilitas harga saham.

2.3 Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai volatilitas harga saham ini telah dilakukan oleh beberapa
peneliti dari Indonesia. Penelitian-penelitian inilah yang dijadikan sebagai
acuan peneliti untuk melakukan penelitian kembali mengenai volatilitas harga
saham. Secara ringkasan penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh
beberapa penelitian sebelumnya tentang volatilitas harga saham dapat dilihat

dari tabel di bawah ini.
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No. Judul Penulis Variabel Metode Hasil
1  Faktor-Faktor Anastasia ~ X1= Dividen Yield Regresi Hasil pengujian
yang dan X2= Dividend Linier menunjukkan bahwa
Mempengaruhi  Firnanti Payout Ratio Berganda dividend vyield, dividend
Volatilitas X3= Ukuran payout ratio, ukuran
Harga Saham Perusahaan, perusahaan, dan nilai
Pada X4= Volatilitas Laba buku persaham
Perusahaan X5= Debt To Asset berpengaruh terhadap
Publik Ratio volatilitas harga saham.
Nonkeuangan X6= Pertumbuhan . Volatilitas laba,
Aset pertumbuhan aset dan
X7= Nilai Buku Per debt to asset ratio tidak
saham berpengaruh terhadap
Y =Volatilitas volatilitas harga saham.
Harga Saham
2 Pengaruh Raudhatul ~ X1= Kebijakan Regressi Kebijakan Dividen
Kebijakan dan Dividen Linier berpengaruh negatif dan
Dividen, Musfiari X2 = Earning Berganda signifikan terhadap
Earning Volatility volatilitas harga saham.
Volatility, dan X3= Leverage Earnings Volatility
Leverage Y= Volatilitas Harga berpengaruh positif dan
Terhadap Saham signifikan terhadap
Volatilitas volatilitas harga saham.




Harga Saham
Pada
Perusahaan
Non-Financing
Yang Terdaftar

c. Leverage berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
saham.

di Bursa Efek

Indonesia

Tahun 2010-

2014

Hubungan Andreas X1=Dividend Payout Regresi Kebijakan dividen yang
Kebijakan dan Surya  Ratio Berganda diukur dari dividend payout
Dividen X2= Dividend Yield ratio dan dividend yield
(Dividend X3 = Leverage berpengaruh negatif
Payout Ratio Y= Volatilitas Harga signifikan terhadap

dan Dividend Saham volatilitas harga saham dan
Yield) Terhadap leverage tidak berpengaruh
Volatilitas signifikan terhadap

Harga Saham di volatilitas harga saham
Perusahaan-

Perusahaan

yang Terdaftar

di Bursa Efek

Indonesia

Volume Agustinus,  X1= Volume Regresi a. Volume perdagangan
Perdagangan, dkk Perdagangan Linier saham tidak berpengaruh
Frekuensi X2= Frekuensi Berganda positif terhadap
Perdagangan, Perdagangan volatilitas harga saham.
Order X3= Order b. Frekuensi perdagangan
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Imbalance dan Imbalance saham tidak berpengaruh

Volatilitas Y= Volatilitas Harga positif terhadap

Harga Saham Saham volatilitas harga saham,
tetapi justru frekuensi
perdagangan saham
berpengaruh negatif
terhadap volatilitas harga
saham.
Order imbalance tidak
berpengaruh positif
terhadap volatilitas harga
saham.

Pengaruh | Wayan  X1= Volume Regresi . Volume perdagangan

Volume dan ketut  Perdagangan saham,  Linier saham berpengaruh

Perdagangan X2= Leverage Berganda positif terhadap

Saham, X3= Tingkat Suku volatilitas harga saham.

Leverage dan Bunga . Leverage tidak

Tingkat Suku Y= Volatilitas Harga berpengaruh terhadap

Bunga Saham volatilitas harga saham.

Terhadap . Tingkat suku bunga

Volatilitas tidak berpengaruh

Harga Saham

terhadap volatilitas harga
saham.
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2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Hubungan Profitabilitas terhadap volatilitas harga saham
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannnya dengan penjualan, asset atau total aktiva maupun modal
sendiri. Profitabilitas diukur menggunakan Return on Equity. Return on equity
adalah rasio yang memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola
modal sendiri (net worth) secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari
investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham

perusahaan (Sawir 2017).

ROE merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa banyak
keuntungan yang menjadi hak pemilik modal (saham). Semakin tinggi nilai
dari ROE maka menunjukkan semakin efisien perusahaan (emiten)
menggunakan modal sendiri untuk menghasilkkan laba bagi perusahaan.
Perusahaan yang semakin efisien dalam menggunakan modalnya sendiri untuk
menghasilkan laba, maka akan memberikan harapan naiknya return sahamnya.
ROE vyang tinggi menunjukan semakin tinggi laba yang dihasilkan
perusaahaan, sehingga hal tersebut akan meningkatkan ekuitas pemegang
saham. Hal ini didukung berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh
Legiman, et.al (2015) yang menjelaskan bahwa return on equity berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham. Hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Hal: Return on equity diduga berpengaruh negatif ternadap volatilitas harga

saham.

2.4.2 Hubungan Pertumbuhan penjualan terhadap volatilitas harga saham
Pertumbuhan penjualan merupakan indikator seberapa besar perusahaan
menggunakan  dananya  tersebut.  Pertumbuhan  penjualan ini  dapat
mencerminkan  keberhasilan  perusahaan  dalam  mengelola  manajemen
perusahaan dengan baik. Hal ini dapat memberikan informasi bagi para pelaku
pasar modal karena perusahaan tersebut mengelola dengan baik dan

mempengaruhi para investor dalam melihat perubahan harga saham dimasa
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yang akan datang. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Aditya dan Mahdy
(2015) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hal ini dikarenakan perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan lebih mudah
melakukan investasi menggunakan dana pemegang saham sehingga hutang
rendah dan ada harapan bahwa dengan investasi yang berasal dari dana
pemegang saham dapat memberikan tingkat pengembalian (return) yang besar
bagi investor. Hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Ha2: Pertumbuhan penjualan diduga berpengaruh negatif terhadap volatilitas

harga saham

2.4.3 Hubungan Ukuran penjualan terhadap volatilitas harga saham

Ukuran perusahaan yang besar akan sangat mudah akses ke pasar modal dan
mampu memperoleh dana lebih tinggi disbanding dengan perusahaan kecil.
Semakin besar ukuran perusahaan informasi terkait dengan perusahaan juga
mudak diakses public dan akan mengurangi tingkat volatilitas harga saham.
Oleh karena itu, size memberikan pengaruh terhadap fluktuasi harga saham di
pasar modal (Ananda dan Mahdy, 2014). Apabila ukuran perusahaan naik
makan harga saham makin naik, perusahaan akan memungkinkan perusahaan
untuk melakukan ekspansi (Fahmi, 2015). Ekspansi yang dilakukan oleh
perusahaan akan mengakibatkan ukuran perusahaan semakin besar dan
berdampak pada harga saham yang tidak stabil. Hasil penelitian Dewi dan
Sista (2019) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap volatilitas harga
saham. Hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Ha3: Ukuran penjualan diduga berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga

saham

2.4.4 Hubungan dividen payout ratio terhadap volatilitas harga saham
Dividen merupakan sebuah keputusan pendanaan perusahaan. Jika semakin
besar laba yang ditahan maka akan semakin sedikit jumlah laba untuk

pembayaran dividen, sehingga mengurangi risiko dalam berinvestasi dan
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berpengaruh terhadap naik turunnya harga saham. Hal ini dikarenakan harga
saham akan selalu mencerminkan informasi yang ada di pasar, dan salah
satunya adalah informasi mengenai kebijakan dividen (Andreas dan Surya,
2018). Rasio pembayaran dividen (dividen payout ratio) merupakan hasil
perbandingan dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang saham
biasa. Rasio ini menggambarkan persentase jumlah dividen yang dibayarkan
kepada investor yang akan mempengaruhi pasar sehingga berdampak kepada
naik-turunnya harga saham. Hal ini dikarenakan peningkatan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang juga diiringi dengan semakin
besarnya dividen yang dibagikan maka akan menyebabkan peningkatan harga
saham. Banyak investor yang tertarik untuk membeli saham perusahaan yang
memiliki kemampuan yang tinggi dalam menghasilkkan laba, sehingga
permintaan akan saham tersebut meningkat. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh 1 Wayan dan Ketut (2017) dividen payout ratio berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Ha4:Dividen payout ratio diduga berpengaruh negatif terhadap volatilitas

harga saham.
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