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BAB II 

TELAAH LITERATUR 

 

2.1 Pasar Modal 

Menurut Darmadji dan Fahkruddin (2008), pasar modal merupakan tempat 

untuk memperjualbelikan berbagai instrument keuangan jangka panjang dalam 

bentuk utang, ekuitas (saham), instrument derivatif, maupun intrumen lainnya. 

Pasar modal menjadi sarana pendanaan kegiatan berinvestasi untuk perusahaan 

maupun institusi lainnya. Definis pasar modal yang dimuat dalam Undang-Undang 

Pasar Modal Nomor 8 tahun 1995 yaitu suatu kegiatan penawaran dan perdagangan 

efek, yang berisi suatu lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek, serta 

perusahaan publik yang melakukan penerbitan efek. 

Menurut Fahmi (2013), pasar modal merupakan tempat dimana terdapat 

berbagai pihak, khususnya perusahaan yang menjual saham (stock) dan obligasi 

(bond) dengan maksud akan menggunakan hasil dari penjualan tersebut sebagai 

tambahan dana atau  digunakan untuk memperkuat modal perusahaan. Menurut 

Joel G. Siegel dan Jae K. Shim, pasar modal merupakan pusat perdagangan hutang 

jangka panjang dan saham perusahaan. Selain saham, di dalam pasar modal juga 

terdapat berbagai macam surat berharga lainnya yang diperdagangkan, yaitu: Surat 

Pengakuan Hutang, Surat Berharga Komersial, Obligasi, Tanda Bukti Hutang, Unit 

Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif, Kontrak Berjangka Atas Efek, Derivatif 

dari Efek (Bukti Right, Warrant, Opsi), Efek Beragun Aset, dan Sertifikat Penitipan 

Efek Indonesia.  

Faktor-Faktor yang..., Vira Luciana Octavia Lauwhanda, FB UMN, 2018



14 
 

Purnomo et al. (2013) berpendapat bahwa pasar modal merupakan pasar 

yang menjadi tempat diperdagangkannya instrument keuangan, yang berupa saham 

(ekuitas/penyertaan), obligasi (surat utang), reksa dana, produk derivatif, maupun 

instrumen lainnya. 

Pasar modal memiliki 4 peran sebagai berikut: 

a. Pasar modal memiliki peran dalam mempertemukan pihak antara 

penjual efek (pihak yang membutuhkan dana untuk tambahan modal 

usaha, yaitu perushaan) dengan pembeli efek (pihak yang menawarkan 

dana, yaitu masyarakat yang merupakan investor atau pemodal) 

b. Pasar modal memiliki peran sebagai lembaga yang menghubungkan 

pengalokasian dana dari masyarakat secara efisien, transparan, dan 

akuntabel. 

c. Pasar modal memiliki peran dalam menyediakan berbagai jenis 

instrument investasi yang memungkinkan adanya diversifikasi 

portofolio investasi. 

d. Pasar modal memiliki peran dalam mengajak masyarakat investor 

(selain pendiri perusahaan) untuk ikut serta dalam memiliki perusahaan 

publik yang sehat dan berprospek baik. 

Manfaat keberadaan pasar modal: 

a. Menyediakan sumber untuk pembiayaan jangka panjang dalam dunia 

usaha sekaligus memungkinkan terciptanya alokasi sumber dana secara 

optimal. 
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b. Memberikan wahana investasi bagi investor yang juga memungkinkan 

adanya upaya diversifikasi portofolio investasi. 

c. Penyebaran kepemilikan atas perusahaan sampai pada lapisan 

masyarakat menengah. 

d. Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk memiliki 

perusahaan yang sehat dan berprospek. 

e. Menciptakan iklim usaha yang sehat, terbuka, dan professional. 

f. Menciptakan lapangan pekerjaan atau profesi yang menarik. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa pasar modal merupakan tempat untuk 

bertemunya pihak pembeli dan penjual efek yang menjual berbagai macam 

instrumen keuangan, dimana hasil penjualan tersebut akan digunakan untuk 

memperkuat modal perusahaan. 

 

2.2 Saham  

Menurut Darmadji dan Fahkruddin (2008), saham merupakan tanda 

penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan 

atau perseroan terbatas.  

Terdapat dua jenis saham dalam pasar modal yang terdiri dari: 

1. Saham biasa (common stock), merupakan suatu bentuk surat berharga 

yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominal 

(rupiah, dolar, yen, dan sebagainya) dimana para pemegangnya 

diberikan hak untuk mengikuti RUPS dan RUPSLB serta memiliki hak 
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untuk menentukan apakah akan membeli right issue atau tidak, yang 

kemudian di akhir tahun akan mendapatkan keuntungan dalam bentuk 

dividen. 

2. Saham preferen (preferred stock), merupakan suatu bentuk surat 

berharga yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan nilai 

nominal dimana pemegangnya akan memperoleh pendapatan tetap 

dalam bentuk dividen yang akan diterima setiap kuartal. 

Berdasarkan cara peralihannya, saham dapat dibedakan atas: 

1. Saham atas unjuk (bearer stock), yaitu dalam saham tersebut tidak 

dituliskan nama pemiliknya, agar mudah untuk dilakukan pindahtangan 

dari investor yang satu ke investor yang lainnya. 

2. Saham atas nama (registered stock), yaitu dalam saham tersebut 

dituliskan nama pemiliknya yang tertulis secara jelas, dimana jika 

dilakukan peralihan harus melalui prosedur tertentu. 

Berdasarkan kinerja perdagangannya, saham memiliki kategori: 

1. Saham unggulan (blue-chip stock), merupakan saham biasa dari 

perusahaan yang memiliki reputasi yang tinggi yang menjadi pemimpin 

dalam industri sejenis, memiliki jumlah pendapatan yang stabil, serta 

konsisten dalam melakukan pembayaran dividen. 

2. Saham pendapatan (income stock), merupakan saham dari emiten yang 

memiliki kemampuan dalam melakukan pembayaran dividen dengan 
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jumlah yang lebih tinggi dari rata-rata dividen yang sudah dibayarkan 

pada tahun sebelumnya. 

3. Saham pertumbuhan (growth stock-well known), merupakan saham-

saham dari emiten yang memiliki tingkat pertumbuhan atas pendapatan 

dalam jumlah yang tinggi, yang juga menjadi pemimpin dalam industri 

sejenis yang memiliki reputasi tinggi. 

4. Saham spekulatif (speculative stock), merupakan saham perusahaan 

yang tidak bisa mendapatkan penghasilan dari tahun ke tahun secara 

konsisten, tetapi memiliki kemungkinan akan mendapatkan penghasilan 

dalam jumlah yang tinggi di masa yang akan datang, meskipun hal 

tersebut belum pasti. 

5. Saham siklikal (cyclical stock), merupakan saham yang tidak 

terpengaruh oleh berbagai kondisi makro ekonomi maupun situasi bisnis 

secara umum.  

Menurut Purnomo et al. (2013), saham merupakan salah satu instrument 

dalam pasar modal yang paling umum dijualbelikan karena saham dapat 

memberikan keuntungan yang menarik. Jadi dapat dikatakan bahwa saham 

merupakan tanda kepemilikan seseorang atas perusahaan yang dapat memberikan 

tingkat keuntungan kepada pemegangnya. 

 

2.3 Indeks Harga Saham 

Seperti yang dilansir dari idx.co.id, indeks harga saham merupakan 

indikator yang mencerminkan pergerakan dari harga saham. Indeks harga saham 
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merupakan salah satu pedoman yang digunakan investor dalam melakukan kegiatan 

investasi di pasar modal, terutama saham.  

Bursa Efek Indonesia saat ini memiliki beberapa jenis indeks harga saham, 

yang terdiri dari: 

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

IHSG disini terdiri dari semua perusahaan tercatat yang menjadi 

komponen dalam perhitungan indeks. Agar IHSG dapat memberikan 

gambaran terhadap keadaan pasar yang wajar, Bursa Efek Indonesia 

memiliki wewenang untuk mengeluarkan dan atau tidak memasukkan 

satu atau lebih perusahaan tercatat dalam perhitungan IHSG. Dasar yang 

menjadi pertimbangan yaitu, ketika jumlah saham perusahaan tercatat 

yang dimiliki oleh publik (free float) dalam jumlah kecil tetapi 

kapitalisasi pasarnya dalam jumlah yang cukup besar, maka perubahan 

harga saham perusahaan tercatat memiliki potensi dalam mempengaruhi 

kewajaran pada pergerakan IHSG. 

2. Indeks Sektoral 

Indeks Sektoral terdiri dari semua perusahaan tercatat yang termasuk 

dalam masing-masing sektor. Hingga saat ini terdapat 10 sektor yang 

ada di Bursa Efek Indonesia yaitu sektor pertanian, pertambangan, 

industri dasar, aneka industri, barang konsumsi, properti, infrastruktur, 

keuangan, perdagangan dan jasa, dan manufaktur. 
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3. Indeks LQ 45 

Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 saham perusahaan 

tercatat, dimana perusahaan tersebut dipilih berdasarkan pertimbangan 

atas likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria yang sudah 

ditentukan. Selain itu dilakukan pergantian saham setiap 6 bulan sekali. 

4. Jakarta Islamic Index 

Jakarta Islamic Index merupakan indeks yang menggunakan 30 saham 

yang dipilih dari saham-sham yang masuk dalam kriteria syariah (Daftar 

Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam-LK) dengan 

mempertimbangkan kapitalisasi pasar dan likuiditas. 

5. Indeks Kompas 100 

Indeks Kompas 100 merupakan indeks yang terdiri dari 100 saham 

perusahaan tercatat yang dipilih berdasarkan pertimbangan likuiditas 

dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria yang sudah ditentukan, serta 

review dan penggantian saham yang dilakukan setiap 6 bulan sekali. 

6. Indeks BISNIS-27 

Indeks Bisnis 27 merupakan kerja sama antara Bursa Efek Indonesia 

dengan harian Bisnis Indonesia yang meluncurkan indeks harga saham 

yang diberi nama Indeks BISNIS-27. Dalam indeks ini terdiri dari 27 

saham perusahaan tercatat yang dipilih berdasarkan kriteria 
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fundamental, teknikal atau likuiditas transaksi dan akuntabilitas dan tata 

kelola perusahaan. 

7. Indeks PEFINDO25 

Indeks PEFINDO25 merupakan kerja sama antara Bursa Efek Indonesia 

dengan lembaga rating PEFINDO yang meluncurkan indeks harga 

saham dengan nama indeks PEFINDO25. Indeks ini dimaksudkan untuk 

memberikan informasi tambahan bagi investor khususnya untuk saham-

saham emiten kecil dan menengah. Indeks ini terdiri dari 25 saham 

perusahaan tercatat yang dipilih dengan mempertimbangan kriteria; 

total aset, tingkat pengembalian modal, dan pini akuntan publik. Selain 

itu diperhatikan juga faktor likuiditas dan jumlah saham yang dimiliki 

publik.  

8. Indeks SRI-KEHATI 

Indeks SRI-KEHATI merupakan indeks yang dibentuk atas kerja sama 

Bursa Efek Indonesia dengan Yayasan Keanekaragaman Hayati 

Indonesia (HYATI). SRI adalah kependekan dari Sustainable 

Responsible Investment. Indeks ini diharapkan dapat memberi informasi 

tambahan kepada investor yang ingin berinvestasi pada emiten-emiten 

yang memiliki kinerja sangat baik dalam mendorong usaha 

berkelanjutan, serta memiliki kesadaran terhadap lingkungan dan 

menjalankan tata kelola perusahaan yang baik. Indeks ini terdiri dari 25 

saham perusahaan tercatat yang dipilih dengan mempertimbangkan 
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kriteria-kriteria seperti; total aset, price earning ratio (PER), dan free 

float. 

9. Indeks Papan Utama 

Indeks Papan Utama merupakan saham-saham dari perusahaan tercatat 

yang masuk ke dalam papan utama. 

10. Indeks Papan Pengganti 

Indeks Papan Pengganti merupakan saham-saham dari perusahaan 

tercatat yang masuk ke dalam papan pengembangan. 

11. Indeks Individual 

Indeks Individual merupakan indeks harga saham dari masing-masing 

perusahaan tercatat. 

 

2.4 Volatilitas Harga Saham 

Menurut Khurniaji dan Raharja (2013), volatilitas harga saham merupakan 

pergerakan naik turunnya harga saham di dalam bursa efek. Seperti yang dilansir 

dalam seputarforex.com, volatilitas didefinisikan sebagai besaran jarak antara naik 

atau turunnya dari harga saham atau valas. Volatilitas dikatakan tinggi apabila 

menunjukkan harga yang mengalami kenaikan dengan kemudian mengalami 

penurunan dengan cepat pula sehingga munculnya selisih harga yang tinggi antara 

harga tertinggi dengan harga terendah dalam suatu periode. 
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Menurut Schwert dan Smith dalam penelitian Hugida (2011), terdapat lima 

jenis volatilitas dalam pasar keuangan, yaitu: 

a. Future Volatility 

Future volatility merupakan apa yang hendak diketahui oleh para 

pemain dalam pasar keuangan. Apabila volatilitas mampu 

menggambarkan penyebaran harga di masa yang akan datang untuk 

suatu underlying contract, maka dapat dikatakan bahwa volatilitas 

dikatakan baik. Secara teori, angka tersebut merupakan angka yang kita 

maksud ketika membicarakan input volatilitas ke dalam model teori 

pricing. Para pemain jarang membicarkan future volatility karena masa 

depan sulit untuk diketahui dan diprediksi. 

b. Historical Volatility 

Mempelajari masa lalu perlu dilakukan agar dapat memprediksi masa 

depan. Hal ini dapat dilakukan dengan membuat suatu model dengan 

teori pricing berdasarkan data masa lalu untuk dapat memprediksi 

volatilitas pada masa yang akan datang. Ada beberapa cara dalam 

menghitung historical volatility, yaitu menggunakan parameter periode 

historis dimana volatilitas dan interval waktu antara perubahan harga 

akan dihitung. Periode historis dapat berupa empat belas hari, enam 

bulan, atau lainnya. Sedangkan interval waktu dapat berupa harian, 

mingguan, bulanan, tahunan, atau lainnya 

.  
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c. Forecast volatility 

Forecast volatility bisa dikatakan sebagai jasa yang berusaha untuk 

melakukan peramalan terhadap volatilitas masa depan atas suatu 

kontrak. Peramalan biasanya dilakukan dalam satu periode, tetapi 

biasanya mencakup juga periode yang identik dengan sisa masa option 

atas underlying asset. 

d. Implied volatility 

Implied volatility merupakan volatilitas yang harus masuk dalam model 

teori pricing untuk memberikan nilai teoritis yang identik dengan harga 

option di pasar. 

e. Seasonal volatility 

Seasonal volatility merupakan penetapan volatilitas pada musim-musim 

tertentu, salah satunya adalah komoditas pertanian yang memiliki 

sensitifitas tinggi terhadap faktor-faktor volatilitas yang muncul ketika 

kondisi cuaca yang jelek. 

 

2.5 Dividen  

Menurut Purnomo et al. (2013), dividen merupakan pembagian atas 

keuntungan yang diberikan oleh perusahaan dimana keuntungan tersebut 

merupakan keuntungan dari perusahaan tiap tahunnya. Dividen dapat diberikan 

oleh pemegang saham setelah mendapat persetujuan dari para pemegang saham 

tersebut dalam RUPS. Dividen yang dibagikan oleh perusahaan berupa: 
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a. Dividen Tunai, yaitu merupakan dividen yang diberikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk uang tunai berupa rupiah dalam jumlah 

tertentu atas setiap saham. 

b. Dividen Saham, yaitu merupakan dividen yang diberikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk sejumlah saham sehingga akan 

menambahkan jumlah saham yang dimiliki pemodal setelah adanya 

pembagian dividen tersebut. 

 

2.6 Dividen Yield 

Menurut Warsono (2003), dividend yield merupakan rasio yang 

menghubungkan suatu dividen dengan harga saham yang akan dibayarkan kepada 

pemegang saham. Dividend yield merupakan ukuran atas pengembalian total yang 

dihasilkan dari dividen. Secara matematis dapat diformulasikan sebagai berikut: 

Dividend yield = 
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Menurut Ananda dan Mahdy (2016), dividend yield merupakan suatu 

indikator untuk mengukur kebijakan dividen. Sedangkan Azura et al. (2018) 

berpendapat bahwa dividend yield merupakan cara untuk menentukan seberapa 

besar suatu perusahaan dalam melakukan pembagian dividen kepada pemilik 

saham yang dilihat dari harga saham saat ini. Dividend yield dinyatakan sebagai 

dividen per saham sebagai persentase dari harga saham (Hussainey, 2011) 

Menurut Moin (2003), dividend yield merupakan perbandingan antara 

dividen per lembar saham terhadap harga saham per lembarnya. Harga saham yang 
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biasanya digunakan untuk menentukan dividend yield adalah harga saham di akhir 

tahun dimana dividend yield disini menunjukkan tingkat keuntungan yang didapat 

oleh pemegang saham suatu perusahaan untuk setiap rupiah harga pasar saham.  

Berdasarkan pernyataan diatas, dapat dikatakan bahwa dividend yield 

merupakan tingkat keuntungan yang didapat oleh investor atas jumlah saham yang 

dimiliki, yang dapat dihitung dengan formula dividend per share dibagi harga 

saham per lembar. 

 

2.7 Return on Asset 

Menurut Mishkin (2008), return on asset adalah ukuran dasar keuntungan 

bank dalam imbal hasil atas asetnya karena return on asset memberikan informasi-

informasi mengenai efisiennya suatu bank yang dijalankan dan menunjukkan 

banyaknya laba yang dihasilkan secara rata-rata dari asetnya. Sedangkan menurut 

Munawir (2007), return on asset adalah rasio keuangan perusahaan yang 

berhubungan langsung dengan keuntungan, yang juga mengukur seberapa besar 

kemampuan dari perusahaan dalam menghasilkan tingkat keuntungan atau 

profitabilitas pada tingkat pendapatan, aset dan modal saham tertentu. 

Menurut Fahmi (2012), return on asset adalah rasio yang melihat seberapa 

jauh investasi yang sudah ditanamkan mampu memberikan pengembalian 

keuntungan, apakah sesuai dengan yang diharapkan atau tidak, dimana investasi 

tersebut merupakan aset perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan. Brigham 

dan Houston (2001) mengemukakan bahwa return on asset dapat dihitung dengan 
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formula membandingkan laba bersih yang tersedia untuk para pemegang saham 

biasa dengan total aktiva. 

ROA = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Dapat disimpulkan bahwa return on asset merupakan suatu rasio yang 

menunjukkan kemampuan dari suatu perusahaan dalam menghasilkan tingkat 

keuntungan atau profitabilitas dengan melakukan perbandingan laba bersih yang 

dihasilkan untuk pemegang saham dengan total aktiva. Semakin tingginya nilai 

ROA maka menunjukkan bahwa semakin baiknya kinerja perusahaan. Hal ini 

dikarenakan tingkat pengembalian atas investasi akan semakin besar. 

 

2.8 Asset Growth 

Aset merupakan aktiva yang dapat digunakan untuk kegiatan operasional 

perusahaan. Semakin besarnya aset yang diharapkan maka semakin besar pula hasil 

dari operasional yang akan dihasilkan oleh perusahaan. Pertumbuhan aset 

merupakan perubahan dari total aktiva dalam tahunan. Peningkatan aset yang 

diikuti dengan peningkatan hasil operasional semakin menambah tingkat 

kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan 

dari kreditur terhadap perusahaan, maka perusahaan dapat menggunakan sumber 

dana utang dalam jumlah yang lebih besar daripada modal sendiri. Hal ini 

didasarkan pada keyakinan debitur atas dana yang telah ditanamkan dalam 

perusahaan akan dijamin oleh jumlah aset yang dimiliki perusahaan itu sendiri 

(Martono dan Harjito, 2013). 
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Pertumbuhan perusahaan yang cepat akan diikuti dengan besarnya dana 

yang dibutuhkan untuk melakukan biaya ekspansi. Semakin cepatnya 

perkembangan sebuah perusahaan, maka semakin besar jumlah aset yang 

diharapkan yang diikuti dengan semakin besar pula hasil dari operasional yang 

dihasilkan oleh perusahaan. Asset growth  menunjukkan tingkat pertumbuhan aset, 

dimana aset merupakan aktiva yang digunakan dalam kegiatan operasional 

perusahaan. Semakin besarnya asset growth perusahaan maka semakin besar pula 

tingkat keuntungan yang kemungkinan akan didapatkan oleh perusahaan. (Sartono, 

2009). 

Menurut Ananda dan Mahdy (2016), perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhannya yang tinggi diharapkan dapat memiliki tingkat hutang yang 

rendah. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang 

tinggi lebih mudah dalam melakukan investasi dengan menggunakan dana dari 

investor saham. Dengan rendahnya tingkat hutang perusahaan, menunjukkan 

bahwa adanya tingkat return yang besar bagi para investor yang berasal dari dana 

pemegang saham tersebut. Pertumbuhan perusahaan diukur dari perubahan total 

aset. Selain itu, rasio pertumbuhan aset menunjukkan seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan posisi usahanya di dalam perekonomian dan 

industri yang sedang berkembang. 

Asset growth disini merupakan pertumbuhan aset yang dihasilkan oleh 

perusahaan yang dapat dilihat dari jumlah aktiva yang digunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan aset yang 

Faktor-Faktor yang..., Vira Luciana Octavia Lauwhanda, FB UMN, 2018



28 
 

tinggi memiliki tingkat return yang tinggi pula karena rendahnya tingkat hutang 

perusahaan tersebut. 

 

2.9 Suku Bunga 

Menurut Joesoef (2008), interest rate merupakan sejumlah uang yang harus 

dibayar oleh satu pihak atas penggunaan dana milik pihak lain selama periode 

tertentu. Atau, harga yang diterima oleh lender karena menyewakan dana kepada 

borrower. Interest rate biasanya dinyatakan dalam unit waktu tahunan; dan bunga 

per tahun dapat dikonversi menjadi bunga per kuartal, per bulan, per minggu, dan 

per hari.  

Dalam praktik dan kebiasaan yang berlaku, interest rate dapat dibayarkan 

dengan cara: 

1. Discounted payment, yaitu bunga dibayarkan di awal periode 

peminjaman/penempatan dana. 

2. Balloon payment, yaitu bunga dibayarkan pada akhir periode 

peminjaman/penempatan dana. 

3. Annuity, yaitu bunga dibayarkan dengan jumlah tetap pada setiap 

interval tertentu di antara awal dan akhir periode. 

 

2.10 Kurs  

Kurs menurut Joesoef (2008), merupakan jumlah atas mata uang tertentu 

yang kemudian ditukar terhadap mata uang lain dalam satu unit. Sedangkan 
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menurut Azura et al. (2018) kurs mencerminkan nilai rupiah terhadap mata uang 

negara asing. 

Menurut Purnomo et al. (2013), kurs mata uang merupakan nilai dari sebuah 

mata uang negara tertentu yang kemudian diukur, dibandingkan, atau dinyatakan 

dalam mata uang negara asing. Kurs mata uang terdiri dari kurs jual dan kurs beli. 

Nilai tukar dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu suku bunga, inflasi, dan keadaan 

politik serta keadaan ekonomi di setiap negara. Jika kurs rupiah terhadap mata uang 

asing mengalami peningkatan, menunjukkan bahwa nilai mata uang rupiah sedang 

mengalami depresiasi dan mata uang asing sedang mengalami apresiasi. 

Sebaliknya, jika nilai mata uang rupiah terhadap mata uang asing mengalami 

penurunan, menunjukkan bahwa nilai mata uang rupiah sedang mengalami 

apresiasi dan mata uang asing sedang mengalami depresiasi. 

Terdapat 3 penetapan kurs dalam kurs mata uang, yaitu: 

1. Sistem kurs tetap (fixed rate) 

Pada sistem ini, sistem nilai tukar mata uang sangat bergantung pada 

peraturan yang berlaku yang dibuat oleh pemerintah maupun bank sentral. 

Sistem ini memiliki kelebihan dimana pemerintah berwenang penuh dalam 

melakukan pengawasan atas transaksi devisa dan melakukan intervensi aktif 

dalam pasar valuta asing untuk menjaga stabilitas nilai tukar pada tingkat 

yang sudah ditetapkan. Selain itu terdapat kelemahan dimana negara yang 

menganut sistem ini akan mengalami kesulitan seperti melakukan penjualan 
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produk ekspor di pasar internasional karena barang yang dijual memiliki 

harga yang lebih mahal jika dibandingkan dengan harga pada umumnya.  

2. Sistem kurs mengambang (floating rate) 

Sistem kurs mengambang dibagi menjadi 2 sistem: 

a. Sistem kurs mengambang murni 

Dalam sistem ini, nilai tukar mata uang ditentukan sepenuhnya oleh 

mekanisme yang berlaku dalam pasar. Sistem ini memiliki keunggulan 

dimana pemerintah tidak perlu melakukan penyediaan cadangan devisa 

untuk mengendalikan nilai kurs, tidak adanya pasar gelap yang 

memanfaatkan tingkat kurs yang berbeda, dan tidak ada defisit maupun 

surplus neraca pembayaran karena mekanisme pasar yang akan 

menyeimbangkan defisit dan surplus menjadi neraca pembayaran yang 

seimbang. Sedangkan kelemahan sistem ini yaitu kurs selalu berubah-

ubah sehingga dapat menimbulkan ketidakpastian transaksi yang 

berkaitan dengan mata uang asing. 

b. Sistem kurs mengambang terkendali 

Dalam sistem ini, nilai tukar mata uang ditentukan oleh mekanisme 

dalam pasar, namun pemerintah dan bank sentral masih dapat 

memberikan pengaruh terhadap nilai tukar melalui intervensi pasar 

berupa berbagai kebijakan di bidang moneter, fiskal, investasi, ekspor, 

dan lain-lain. Sistem ini memiliki keunggulan yaitu stabilitas moneter 

dan neraca pembayaran suatu negara yang terjaga serta pemerintah 

dapat menetapkan kurs indikasi dan juga membiarkan kurs bergerak di 
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pasar dengan spread tertentu. Kelemahan dari sistem ini adalah tidak 

terkendalinya nilai kurs karena adanya rentang intervensi yang 

mengakibatkan cadangan devisa suatu negara terus mengalami 

pengurangan untuk menutupi selisih kurs. 

3. Sistem kurs terkait 

Pada sistem ini, nilai tukar mata uang suatu negara dapat dikaitkan 

dengan nilai tukar mata uang negara lain.  

 

2.11 Penelitian Terdahulu  

Penelitian mengenai volatilitas harga saham sudah banyak di lakukan di 

berbagai negara, akan tetapi terjadi variasi dari hasil penelitian. Berikut 

pembahasan mengenai hasil dari penelitian terdahulu: 

Tabel 2 1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul Pembahasan 

1. Hesty Juni 

Tambuati Subing, 

R. Wedi 

Rusmawan 

Kusumah, Gusni 

(2017) 

An Empirical 

Analysis of Internal 

and External 

Factors of Stock 

Pricing Evidence 

from Indonesia 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menidentifikasi faktor-faktor 

yang mempengaruhi harga 

saham dalam industri 

consumer goods dan 

menentukan faktor mana yang 

paling berpengaruh terhadap 

harga saham perusahaan 

industri tersebut.  
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Data yang digunakan dalam 

penelitian adalah perusahaan 

industri consumer goods yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2008-2015, 

dengan sampel 18 perusahaan. 

Faktor internal yang 

digunakan adalah price 

earning ratio, return on 

assets, dan systematic risk. 

Sedangkan untuk faktor 

eksternal yang digunakan 

adalah inflasi, suku bunga, 

dan harga minyak. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan price earning 

ratio, return on assets dan 

harga minyak memiliki 

dampak positif terhadap harga 

saham perusahaan. Sementara 

untuk inflasi memiliki dampak 

negatif terhada harga saham 

perusahaan. Selain itu 
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systematic risk dan suku 

bunga tidak mempengaruhi 

harga saham. 

2. Rozaimah 

Zainudin, Nurul 

Shahnaz 

Mahdzan, Chee 

Hong Yet (2016) 

Dividend Policy and 

Stock Price 

Volatility of 

Industrial Products 

Firms in Malaysia 

Penelitian ini menganalisa 

hubungan antara volatilitas 

harga saham dan kebijakan 

dividen dari industri 

perusahaan produk yang 

terdaftar di Bursa Malaysia. 

Sampel yang digunakan terdiri 

dari 166 perusahaan dalam 

rentang waktu 2003-2012, 

selama periode krisis keungan 

global. Penelitian 

menggunakan framework 

Baskin dengan volatilitas 

harga saham sebagai variabel 

dependen dan variabel 

independen terdiri dari 

dividend payout, earning 

volatility, firm size, leverage, 

dan asset growth.  
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Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa earning volatility 

menjelaskan secara signifikan 

volatilitas harga saham pada 

perusahaan industri produk 

selama periode krisis. 

Sementara dividend payout 

ratio mempengaruhi 

volatilitas harga saham selama 

subperiode pra dan pasca 

krisis. Untuk dividend policy, 

merupakan penentu yang kuat 

terhadap volatilitas harga 

saham, terutama selama 

periode pasca kritis. 

3. Emeka Nkoro and 

Aham Kelvin Uko 

(2016) 

Exchange Rate and 

Inflation Volatility 

and Stock Prices 

Volatility: Evidence 

from Nigeria, 1986-

2012 

Penelitian ini meneliti 

hubungan antara volatilitaas 

nilai tukar dan inflasi dengan 

volatilitas harga saham di 

Nigeria.  

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan 
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data kuartal dari Q1 1986 

sampai Q4 2012.  

Volatilitas nilai tukar dan 

inflasi dihitung menggunakan 

model standar GARCH. 

Sedangkan hubungan antara 

volatilitas nilai tukar dan 

inflasi dengan volatilitas harga 

saham diuji menggunakan 

model GARCH-S.  

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan negatif antara 

volatilitas harga saham 

dengan volatilitas nilai tukar 

dan inflasi di Nigeria.  

4. Serpil Kahraman 

Akdogu and Ayse 

Ozden Birkan 

(2016) 

Interaction between 

Stock Prices and 

Exchange Rate in 

Emerging Market 

Economies 

Penelitian ini menerapkan 

bertujuan untuk menentukan 

arah hubungan antara indeks 

harga saham dan nilai tukar 

dalam pasar ekonomi yang 

sedang berkembang dengan 
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menerapkan tes non-

kausalitas. 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan 

data bulanan untuk 21 negara 

yang masuk dalam MSCI 

Emerging Market Index pada 

bulan Januari 2003 sampai 

Juni 2013. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa terdapat 

interaksi kausal yang 

signifikan secara statistik 

diantara dua variabel di 13 

negara dari 21 negara yang 

diteliti. Arah kausalitas pun 

bervariasi dari satu negara ke 

negara lain.  

5. Rana Ejaz Ali 

Khan and 

Rafaquat Ali 

(2015) 

Causality Analysis of 

Volatility in 

Exchange Rate and 

Stock Market Prices: 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui arah sebab akibat 

antara volatilitas nilai tukar 

dan harga saham di Pakistan.  
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A Case Study of 

Pakistan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan 

data bulanan dari harga saham 

di Bursa Saham Karachi 

(Indeks KSE-100) dan nilai 

tukar Pakistan (Rupe terhadap 

dollar AS) pada periode 

Januari 1992 sampai Febuari 

2013.  

Penelitian ini menggunakan 

uji Philips Perron (PP) untuk 

menguji stasioneritas. Model 

GARCH diterapkan pada 

setiap variabel untuk 

mengukur volatlitas. 

Kemudian analisis kausalitas 

Granger digunakan untuk 

menguji masing-masing 

variabel. 

Hasil uji PP menunjukkan 

bahwa semua variabel 

stasioner pada perbedaan 

pertama. Untuk uji kausalitas 
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Granger menunjukkan 

hubungan dua arah antara 

volatilitas nilai tukar dengan 

variabilitas harga pasar saham 

di Pakistan. 

6. Shahid 

Mohammad Khan 

Ghauri (2014) 

Determinants of 

Changes in Share 

Price in Banking 

Sector of Pakistan 

Penelitian ini menjelaskan 

tentang berbagai faktor yang 

mempengaruhi harga saham 

dengan tujuan untuk 

mengerahui dampak dari size, 

dividend, profitability, dan 

asset growth dari 15 bank di 

Pakistan.  

Sampel terdiri dari 15 bank 

yang dipilih dari bursa 

Karachi periode 2008-2011. 

Analisis menggunakan model 

regresi efek tetap. Analisa 

regresi meliputi harga saham 

sebagai variabel dependen dan 

untuk variabel independen 

meliputi dividend yield, return 

on asset, dan asset growth. 
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Hasil dari penelitian ini 

menunjukka bahwa size 

memiliki hubungan positif 

signifikan dengan harga 

saham. Sedangkan untuk 

return on asset dan dividend 

yield memiliki hubungan 

positif tidak signifikan.  

7. Dan Chichir 

(2014) 

The Relationship 

between Share 

Prices and Interest 

Rates: Evidence 

from Kenya 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji bagaimana 

perubahan suku bunga (rata-

rata suku bunga pinjaman oleh 

bank komersial di Kenya) dan 

harga saham (indeks saham 20 

NSE) di Kenya periode 

Oktober 2002 sampai 

September 2012.  

Penelitian ini dirancang untuk  

melakukan uji kausalitas. 

Metode yang digunakan 

adalah Toda Yamamoto yang 

bertujuan untuk menguji 

hubungan antara harga saham 
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dan suku bunga di Kenya. 

Sampel yang digunakan 

didasarkan pada nilai indeks 

saham NSE dan suku bunga 

periode Oktober 2002 dan 

September 2012. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa tidak ada 

hubungan kausal yang 

signifikan antara tingkat suku 

bunga dan harga saham di 

Kenya. 

8. Khaled 

Hussainey, 

Chijoke Oscar 

Mgbame, 

Aruoriwo M. 

Chijoke-Mbgame 

(2011) 

Dividend Policy and 

Share Price 

Volatility: UK 

Evidence 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji hubungan antara 

kebijakan dividend dan 

perubahan harga saham di 

pasar saham UK. 

Analisis menggunakan model 

regresi berganda dengan price 

volatility sebagai variabel 

depeden dan untuk variabel 

independen meliputi dividend 

yield, payout ratio, size, 
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earning volatility, long term 

debt, growth in asset. 

Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa terdapat 

hubungan positif antara 

dividend yield dengan 

perubahan harga saham dan 

terdapat hubungan negatif 

antara payout ratio dengan 

perubahan harga saham. 

Selain itu, untuk size, earning 

volatility, debt level, dan 

growth rate hanya 

menjelaskan mengenai 

perubahan harga saham. 

9. Oguzhan Aydemir 

and Erdal 

Demirhan (2009) 

The Relationship 

between Stock Prices 

and Exchange Rates 

Evidence from 

Turkey 

Penelitian ini meneliti 

mengenai hubungan kausal 

antara harga saham dengan 

nilai tukar. 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan 

data dari 23 Febuari 2001 
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sampai 11 Januari 2008 di 

Turki.  

Dalam penelitian ini indeks 

nasional 100, services, 

financials, industrial, dan 

technology digunakan sebagai 

indeks harga saham. 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan kausal dua arah 

antara nilai tukar dan semua 

indeks pasar saham. 

Sementara kausalitas negatif 

terdapat pada indeks nasional 

100, services, financials, dan 

industrials. Untuk indeks 

technology, terdapat 

hubungan kausalitas positif.   
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2.12 Kerangka Pemikiran 
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Exchange 

Rate 

Share 

Price 

Volatility 
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2.13 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1 : dividend yield berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Indeks LQ 

45 sektor perbankan periode 2010-2017. 

H2: return on asset berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Indeks 

LQ 45 sektor perbankan periode 2010-2017. 

H3: asset growth berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Indeks LQ 

45 sektor perbankan periode 2010-2017. 

H4: tingkat suku bunga berpengaruh terhadap volatilitas harga saham 

Indeks LQ 45 sektor perbankan periode 2010-2017. 

H5: kurs berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Indeks LQ 45 sektor 

perbankan periode 2010-2017. 

H6: dividend yield, return on asset, asset growth, suku bunga dan kurs 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Indeks 

LQ 45 sektor perbankan periode 2010-2017. 
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