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ABSTRAK 

 

PENGARUH DIVIDEN PAYOUT RATIO, LEVERAGE, PROFITABILITAS 

DAN PERILAKU FOLLOWER INVESTOR TERHADAP 

VOLATILITAS HARGA SAHAM 

(Studi Pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI Tahun 2010-2015) 

 

Oleh 

 

Finky Eka Gesta Kharinda 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dividen payout ratio, leverage, 

profitabilitas dan perilaku follower investor terhadap volatilitas harga saham. Populasi yang 

digunakan adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2010-2015 sebanyak 39 perusahaan dan sampel dalam penelitian ini adalah 7 perusahaan 

yang ditentukan melalui purposive sampling. Penelitian ini menggunakan teknik analisis 

regresi linier sederhana dengan uji asumsi klasik dan menggunakan alat analisis program E-

views 9.0, Hasil uji t secara parsial menunjukkan variabel dividen payout ratio berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan variabel leverage dan perilaku 

follower investor berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Hasil uji F secara simultan menunjukkan bahwa variabel dividen payout ratio, leverage, 

profitabilitas dan perilaku follower investor secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

volatilitas harga saham. 

 

Kata Kunci: Dividen Payout Ratio, Leverage, Profitabilitas, Perilaku Follower Investor, 

dan Volatilitas Harga Saham 

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF DIVIDEN PAYOUT RATIO, LEVERAGE, PROFITABILITY 

AND FOLLOWER INVESTOR BEHAVIOR TO 

THE STOCK OF VOLATILITY 

(Study on Mining Companies Listed in Indonesian Stock Exchange in 2010-2015) 

 

By 

 

Finky Eka Gesta Kharinda 

 

The purpose of this research was to determine the effect of dividen payout ratio, leverage, 

profitability and follower investor behavior to the stock of volatility. The population was the 

mining companies listed in Indonesian Stock Exchange in 2010-2015 amounted 39 

companies and the samples in the research amounted 7 companies which determined by 

purposive sampling. This research used simple liniear regression with classic assumption test 

and the data was processed by the program E-views 9.0. The t test result partially indicated 

that the dividen payout ratio variable has positive influence and not significantly to the stock 

of volatility, while leverage and follower investor behavior has negative influence and 

significant influence to the stock of volatility. The profitability variable have positive 

influence and signifant influence to the stock of volatility. The F test result simulataneously 

indicate the effect of dividen payout ratio, leverage, profitability and follower investor 

behavior have significant effect to the stock of volatility. 

 

Keywords: Dividen payout Ratio, Follower Investor Behavior, Leverage, Profitability, 

Stock Volatility 
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Terjadinya krisis ekonomi pada tahun 2008 menyebabkan penurun kinerja pasar

saham tidak hanya di Indonesia namun juga dirasakan oleh pasar saham negara

lainnya. Krisis ekonomi bahkan terjadi di negara tetangga Indonesia, atau biasa

disebut sebagai negara anggota dari Asociation of South East Asia Nation

(ASEAN). Sejak tahun 2005 kinerja saham Indonesia menunjukkan

perkembangan yang fluktuatif dan mulai berkembang pesat setelah terjadinya

krisis ekonomi, yang dapat tercermin dari pelaporan Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) yang diunggah statistik Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Hal ini

dapat dilihat dari gambar 1.1 perkembangan IHSG diberbagai negara-negara di

ASEAN.

Sumber: Statistik OJK tahun 2016

Gambar 1.1 Perkembangan Indeks Bursa Negara-Negara ASEAN
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Gambar 1.1 menunjukkan, perkembangan IHSG sebelum terjadinya krisis

ekonomi (market crash) pada tahun 2008. Hal ini terlihat pada tahun 2006 dan

2007 mengalami trend meningkat yaitu Rp 1.805,52 (2006) menjadi Rp 2.745,83

(2007), namun pada tahun 2008 pasar saham ASEAN mengalami trend menurun

dan begitu juga oleh pasar saham Indonesia yang mengalami penurunan yaitu Rp

1.355,41 (2008). Namun setelah tahun 2008 pasar saham Indonesia terus

menunjukkan perkembangan yang pesat dan terus meningkat secara signifikan

sampai tahun 2014 dengan harga Rp 5.226,96.

Peningkatan pasar saham Indonesia ini disinyalkan karena adanya perkembangan

perdagangan juga yang terjadi di Indonesia. Hal tersebut membuat para investor,

baik investor domestik maupun investor asing sangat tertarik untuk menanamkan

asetnya di Pasar Modal Indonesia dibandingkan dengan negara lain karena

prospek pasar Indonesia diasumsikan akan baik. Berdasarkan data gambar 1.1,

meningkatnya harga saham Indonesia juga dapat menjadi gambaran bahwa

perekonomian Indonesia akan berkembang pesat sehingga investor percaya

terhadap pasar saham Indonesia yang akan memberikan keuntungan jika investor

menanamkan modalnya di Pasar Modal Indonesia, terlihat dari perkembangan

IHSG yang cukup baik. Peningkatan investasi di Pasar Modal Indonesia tidak

lepas dari kegiatan investor bertransaksi di Pasar Modal Indonesia itu sendiri.

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai keuangan jangka

panjang dan sarana bagi kegiatan berinvestasi sehingga dapat memfasilitasi

berbagai sarana dan prasarana kegiatan transaksi jual beli surat berharga. Pasar

modal memiliki peran penting bagi perekomian suatu negara, karena pasar modal
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memiliki dua fungsi yaitu pertama sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai

sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari pemodal (investor). Dana

digunakan untuk pengembangan usaha, penambahan modal dan lainnya. Peran

yang kedua yaitu sarana untuk berinvestasi pada instrumen keuangan, seperti

saham, obligasi, reksadana dan lainnya dengan  harapan investor mendapatkan

keuntungan jangka panjang dari penanaman modalnya berupa dividen

(keuntungan) maupun capital gain (selisih harga jual dan harga beli) (Martalena

dan Maya 2011:3).

Investor merupakan badan usaha atau seseorang yang mengeluarkan dana atau

modal sekarang untuk keuntungan dimasa depan. Kegiatan investor tidak terbatas,

tidak hanya investor domestik saja yang bisa menanamkan modalnya di Indonesia,

melainkan investor asing dapat menanamkan modalnya di Pasar Modal Indonesia.

Adanya sistem e-trading dengan memanfaatkan kecanggihan teknologi maka

investasi dapat dilakukan siapa saja, dimana saja dan kapan saja asalkan telah

memenuhi syarat sebagai pihak investor. Investor dalam berinvestasi akan

melakukan pengambilan keputusan dalam penanaman modal dan nantinya akan

mengharapkan keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut

Dalam segi keputusan investasi yang menjadi investor harus mempertimbangkan

harga saham yang merupakan cerminan dari nilai perusahaan itu sendiri. Harga

saham dengan nilai perusahaan berkorelasi positif yaitu jika harga saham tinggi

maka nilai perusahaan juga tinggi dan sebaliknya jika harga saham rendah itu

mengartikan bahwa nilai perusahaanya juga rendah. Pergerakan yang terlalu cepat

dan sangat tajam dalam kenaikan atau turunnya harga saham disebut volatilitas
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harga saham. Volatilitas di pasar saham sangat berdampak pada perekonomian,

perubahan harga saham berbeda dalam jangka waktu tertentu. Harga saham dapat

sangat stabil pada saat tertentu, dan dapat sangat volatil (berubah-ubah) pada

kondisi tertentu. Memahami volatilitas sangat penting untuk investor dalam

transaksi investasinya, adanya volatilitas harga saham investor dapat

mempertimbangkan apa yang harus dilakukan pada saat terjadi pergerakan

volatilitas yang tinggi dan apa yang akan dilakukan saat terjadi sebaliknya.

Volatilitas yang tinggi akan mempunyai tingkat risiko yang tinggi pula, sehingga

mempengaruhi harga saham (Schwert, 1992:106).

Investor yang rasional adalah investor yang cenderung berpikir untuk

memaksimalkan kekayaan dari investasi yang dilakukan, dalam hal ini investor

akan mencari sebanyak mungkin informasi, seperti informasi laporan keuangan

perusahaan, rasio keuangan, kinerja perusahaan, risiko, keadaan perekonomian

inflasi, suku bunga dan lainnya (Untari, 2017:47). Investor yang rasional untuk

mendapatkan informasi yang lengkap perlu melakukan analisis fundamental.

Analisis fundamental merupakan analisis yang melihat kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan dapat terlihat dari laporan keuangan perusahaan yang

digunakan investor untuk bahan pertimbangan keputusan investasi. Rasio

profitabilitas merupakan salah satu rasio yang penting dalam perusahaan karena

menggambarkan jumlah laba yang dimiliki perusahaan. Return on Equity (ROE)

sebagai salah satu proksi menghitung rasio profitabilitas atau yang sering disebut

rasio rentabilitas modal sendiri yaitu rasio antara laba bersih setelah pajak

terhadap modal sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik. Semakin
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tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan dari ekuitas. Jadi semakin tinggi ROE semakin tinggi harga

sahamnya. Pada kondisi harga saham yang tinggi mempunyai tingkat risiko yang

tinggi pula terutama pada fluktuasi harga saham yang volatil sesuai dengan

penelitian (Ariestiani 2014) ROE berpengaruh positif terhadap volatilitas saham.

Investor perlu melakukan analisis faktor kinerja keuntungan sebelum membeli

saham untuk melihat saham yang memiliki prospek baik, saham yang berprospek

baik akan dinilai dari tingginya dividen yang akan dibagikan kepada para investor,

karena investor menanamkan saham berharap pendapatan dividennya tinggi.

Tinggi rendahnya pembagian pendapatan saham diproksikan dengan Dividen

Payout Ratio (DPR) yaitu pengukuran tingkat pengembalian dalam bentuk

dividen yang dialokasikan dari total laba perusahaan (Darmaji dan Fakhruddin,

2006:201). Penelitian Rashid dan Rahman (2008:95) menunjukkan bahwa DPR

berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Hal ini disebabkan oleh

semakin besar pembayaran tingkat dividen maka semakin kuat sinyal profitabilitas

yang baik untuk perusahaan. Kondisi ini akan mengurangi risiko dalam investasi

dan berpengaruh terhadap kenaikan harga saham perusahaan, volatilitas

cenderung stabil (Anastassia dan Friska, 2014:97).

Naik turunnya harga saham juga dipengaruhi oleh Leverage yang menunjukkan

tingkat  risiko bisnis perusahaan. Risiko bisnis merupakan risiko yang dihadapi

oleh perusahaan ketika perusahaan tidak mampu memenuhi biaya operasional

perusahaan. Rasio Leverage salah satunya adalah Debt to Equity Ratio (DER)

merupakan kemampuan perusahaan mendanai kegiatan usahanya dengan hutang
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(Sundjaja, Barlian dan Dharma, 2013:185). Sesuai dengan penelitian (Dewi,

2016:1119) DER memiliki pengaruh terhadap harga saham, bahwa semakin tinggi

DER maka harga sahamnya semakin rendah.

Faktor penyebab kenaikan volatilitas saham selain dengan faktor perilaku investor

yang rasional, adapula perilaku investor yang tidak rasional yaitu investor yang

bertindak dengan pertimbangan aspek-aspek non ekonomi terutama aspek

psikologi seperti emosi, subyektivitas dan berbagai faktor psikologis lainnya

(Untari, 2017:46). Investor yang rasional akan memaksimalkan utilitasnya (imbal

hasil dan risiko) berdasarkan informasi yang tersedia di pasar. Jika investor

bertindak rasional maka pada saat harga saham menurun, saham tersebut akan

dibeli. Demikian pula sebaliknya, jika harga suatu saham meningkat, maka saham

tersebut akan dijual. Namun pada saat adanya krisis, para investor cenderung

untuk berperilaku secara tidak rasional. Penelitian Gunawan et al., (2011:16)

menemukan bahwa investor berperilaku rasional pada saat memperoleh return

yang tinggi. Sedangkan saat kondisi market crash, investor berperilaku tidak

rasional atau herding. Ketika kondisi pasar saham sedang jatuh yang memicu

terjadinya market crash dipasar modal, maka volatilitas cenderung meningkat

(Untari, 2017:45).

Volatilitas yang tinggi akan meningkatkan kesalahan dalam menentukan harga

karena adanya bias dalam mempertimbangkan risiko dan return yang diharapkan

(Hwang dan Salmon, 2004:585). Dalam mengambil keputusan investasi, investor

lokal tidak jarang hanya menggunakan insting tanpa melakukan analisis keuangan

untuk melihat suatu perusahaan berprospek baik atau tidak. Investor asing



7

memiliki informasi yang lebih sedangkan investor lokal hanya bertindak sebagai

follower. Dalam teori sinyal investor digambarkan akan menyesuaikan

perilakunya sesuai dengan pemahaman sinyal yang disampaikan oleh pihak

pemilik informasi.

Penelitian Aprilianto et al., (2014:21) menyatakan bahwa investor yang tidak

menerima sinyal tidak langsung atau informasi tidak langsung dari perusahaan

disebut sebagai follower investor. Perilaku follower investor diproksikan dengan

deteksi herding behaviour. Perilaku herding merupakan perilaku investor yang

tidak rasional, karena investor mendasarkan keputusan investasinya bukan dengan

melihat landasan fundamental ekonomi dari suatu aset berisiko, namun dengan

melihat tindakan investor lain pada keadaan yang sama, maupun mengikuti

konsensus pasar. Jika herding terjadi, maka tingkat penyebaran imbal hasil saham

akan meningkat lebih rendah daripada kenaikan imbal hasil portofolio pasar,

bahkan tingkat penyebaran imbal hasil saham akan menurun walaupun imbal hasil

portofolio pasar meningkat.  Perilaku herding dapat memicu kesalahan penetapan

harga dari suatu saham karena terjadi bias diantara investor dalam melihat risiko

dan imbal hasil yang diharapkan dari suatu saham (Gunawan, 2011:16).

Tahun market crash 2010-2015 dipilih karena pada saat market crash investor

cenderung berperilaku tidak rasional daripada saat pasar stabil. Sehingga akan

lebih memudahkan peneliti untuk melihat deteksi perilaku follower investor di

tahun market crash yaitu tahun 2010-2015. Sedangkan perusahaan pertambangan

dipiih karena menurut Lakip tahun 2015 (Laporan Kinerja Perindustrian)

perusahaan pertambangan terus mengalami penurunan akibat market crash 2008
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sampai tahun 2013 dan bahkan sampai sekarang di tahun 2015 peran perusahaan

pertambangan untuk Produk Domestik Bruto (PDB) Nasional menurun dari tahun

2011 sebesar 11,81% menurun ditahun 2012 sebesar 11,61% dan menurun lagi

sebesar 10,95%. Perusahaan  pertambangan terlihat selalu menurun daripada

perusahaan di sektor lainnya. Alasan ini  yang membuat peneliti ingin melihat

penyebab para investor kurang tertarik dan keluar dari pemilik saham perusahaan

pertambangan, dan apakah alasan investor keluar tersebut pada saat keadaan

market crash ini melakukan tindakan rasional ataupun tidak rasional dalam

pengambilan keputusannya.

Berdasarkan uraian latar belakang, maka peneliti tertarik untuk menjadikan Bursa

Efek Indonesia sebagai obyek penelitian, dimana penelitian yang akan dilakukan

mengambil judul ”Pengaruh Dividen Payout Ratio, Leverage, Profitabilitasdan

Perilaku Follower Investor Terhadap Volatilitas Harga Saham (Studi Pada

Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun

2010-2015)’’

1.2 Rumusan Masalah

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah dividen payout ratio, leverage, profitabilitas dan perilaku follower

investor secara parsial berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga

saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2010-2015?

2. Apakah dividen payout ratio, leverage, profitabilitas dan perilaku follower

investor secara simultan berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
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saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2010-2015?

1.3 Tujuan penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dengan dilakukannya penelitian ini adalah:

1. Mengetahui dividen payout ratio, leverage, profitabilitas dan perilaku

follower investor secara parsial berpengaruh signifikan terhadap volatilitas

harga saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2015.

2. Mengetahui dividen payout ratio, leverage, profitabilitas, dan perilaku

follower investor secara simultan berpengaruh signifikan terhadap volatilitas

harga saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2015.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang akan dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Investor

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai alat bantu investor dalam

mempertimbangkan keputusan investasinya di pasar modal, terutama dapat

membantu investor untuk bertindak sebagai investor yang baik yaitu

investor yang seharusnya berperilaku secara rasional ataupun investor yang

tidak berperilaku rasional dan mengkategorikan investor yang menjadi

follower dalam fenomena pasar yang lebih menghasilkan keuntungan.
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2. Perusahaan

Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil

kebijakan manajemen khususnya yang berkaitan dengan kinerja perusahaan

sehingga perusahaan dapat mengantisipasi fenomena pasar modal dan

menghasilkan keputusan yang lebih efektif dan efisien.

3. Bagi akademisi

Penelitian ini berguna untuk menambah wawasan, pengetahuan mengenai

pasar modal terutama kinerja keuangan, dan perilaku tidak rasional investor

yang berperilaku sebagai follower investor dan volatilitas harga saham serta

kesempatan untuk mempraktekkan teori yang diperoleh saat studi.
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II. LANDASAN TEORI

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Teori Sinyal

Menurut  Anastassia dan Friska (2014:96) teori sinyal mengungkapkan kesediaan

manajer untuk menyediakan informasi bagi investor. Informasi yang terdapat

dalam laporan akutansi berguna untuk memantau peristiwa ekonomi dan

transaksi-transaksi yang terjadi. Perubahan metode akuntansi yang terjadi di

dalam perusahaan menunjukkan bahwa informasi yang ada telah berubah dan

investor harus merubah keputusan investasi yang telah dibuatnya.

Berdasarkan teori sinyal jika manajer ingin pertumbuhan yang tinggi pada

perusahaan dimasa mendatang, mereka akan mencoba memberikan sinyal kepada

investor melalui laporan keuanga. Konsekuensi logika dari teori sinyal bahwa

dorongan para manajer untuk memberikan sinyal kepada investor adalah untuk

mendapatkan profit, karena jika investor percaya pada sinyal, harga saham akan

naik dan pemegang saham akan mendapatkan manfaat. Informasi yang diterima

oleh investor terlebih dahulu diterjemahkan sebagai sinyal yang baik (good news)

atau sinyal buruk (bad news). Sinyal-sinyal dari informasi yang beredar dapat

mempengaruhi tindakan yang diambil investor. Reaksi investor tercemin dalam

volatilitas harga saham dan volume perdagangan Anastassia dan Friska (2014:96).
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2.1.2  Teori Hipotesis Pasar Efisien

Teori hipotesis pasar efisien yang dipopulerkan oleh Fama (1970) dalam jurnal

Gumanti dan Utami (2002:56) suatu pasar dikatakan efisisien apabila tidak

seorangpun baik investor individu maupun investor instuisi akan mampu

memperoleh return tidak normal (abnormal return) setelah disesuaikan dengan

risiko, dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada, artinya harga-harga

yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada atau “stock

prices reflect all available information”. Pendapat lain menyebutkan bahwa dalam

pasar yang efisien, harga-harga aset atau sekuritas mencerminkan informasi yang

tersedia tentang aset atau sekuritas tersebut.

Adapun pendapat dari Sartono (2008:2) teori hipotesis pasar efisien merupakan

teori investasi yang menyatakan didalam harga yang efisien harga pasar selalu

berhubungan dengan informasi yang ada di pasar. Hal ini akan mengubah

ekspektasi para investor yang dapat berakibat terhadap perubahan harga. Pasar

efisien ialah pasar yang dengan cepat dapat menyesuaikan informasi yang beredar

dan harga dalam pasar tersebut mencerminkan semua informasi yang diketahui.

Fama (1970) mengklasifikasikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar,

berdasarkan bentuk yaitu:

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas

tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu

ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar secara

lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang
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menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang.

Jika pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat

digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa pasar yang

efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu

untuk mendapatkan abnormal return.

b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga saham secara penuh

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all publicly

available information) termasuk informasi yang berada di laporan keuangan

perusahaan emiten. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak

ada investor grup dari investor yang dapat menggunakan informasi yang

dipublikasikan untuk mendapatkan abnormal return dalam jangka waktu yang

lama.

c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat (strong form) jika harga-harga

sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informsi yang

tersedia termasuk informasi yang privat.

2.1.3 Volatilitas Harga Saham

Menurut Kasmir (2014:183) saham atau stock adalah surat berharga yang bersifat

kepemilikan, artinya pemilik saham merupakan pemilik perusahaan. Semakin

besar saham yang dimilikinya, maka semakin besar pula kekuasaannya di

perusahaan tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari saham dikenal dengan nama

dividen. Pendapat lain dari Sumantoro (1990:19), saham adalah penyertaan dalam
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modal dasar suatu perseroan terbatas, sebagai tanda bukti penyertaan tersebut

dikeluarkan surat kolektif kepada pemilik yaitu pemegang saham.

Harga saham terbentuk dari mekanisme permintaan dan penawaran. Suatu saham

mempunyai nilai atau harga. Keberhasilan perusahaan dalam mendapatkan

keuntungan memberikan kepuasan bagi investor yang rasional (Sartono, 2008:70).

Harga saham sangat dipertimbangkan oleh investor karena merupakan standar

pengukuran kinerja perusahaan, sehingga emiten berusaha menjaga prestasinya

serta terus-menerus berusaha memperbaiki kinerjanya yang dapat mempengaruhi

return saham. Para investor dalam berinvestasi membutuhkan informasi yang

tersedia seperti kinerja perusahaan, risiko yang dihadapi investor dan faktor yang

mempengaruhi harga saham yang akan digunakan sebagai pertimbangan dalam

menentukan pilihan untuk membeli saham yang menguntungkan bagi dirinya

Jannah (2016:135).

Volatilitas saham menunjukkan pergerakan naik turunnya harga saham di dalam

bursa efek (Anastassia dan Friska, 2014:99). Pendapat lain dikemukakan oleh

Untari (2017:44) volatilitas saham berarti pergerakan naik turun harga saham

akibat tingkat risiko dan return sekuritas yang dihadapi investor pada periode

tertentu. Pada masing-masing kondisi pasar di Bursa Efek Indonesia, baik saat

bearish (meningkat) dan bullish (menurun) ditemukan bahwa volatilitas berbeda.

Volatilitas mengalami peningkatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

sedang dalam trend menurun, sementara dalam trend menanjak volatilitas

bergerak secara stabil. Pada saat bearish ditemukan bahwa terjadi panic selling.

Tingkat volatilitas yang tinggi menunjukkan karakteristik penawaran dan
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permintaan yang tidak biasa.Volatilitas harga saham adalah ukuran dari

ketidakpastian tentang hasil yang didapat dari saham.

Menurut Schwert dan Smith  (1992:1115-1153) terdapat lima jenis volatilitas

dalam pasar keuangan, yaitu: future volatility, historical volatility, forecast

volatility, implied volatileity, dan seasonal volatility.

a. Future volatility

Future volatility adalah volatilitas yang hendak diketahui oleh para pemain

dalam pasar keuangan (trader). Volatilitas yang paling baik adalah yang

mampu menggambarkan penyebaran harga dimasa yang akan datang untuk

suatu underlying contract. Secara teori angka tersebut merupakan yang kita

maksud ketika kita membicarakan input volatilitas ke dalam model teori

pricing. Trader jarang membicarakan future volatility karena masa depan tidak

mungkin diketahui.

b. Historical Volatility

Untuk dapat mengetahui masa depan maka perlu mempelajari masa lalu. Hal

ini dilakukan dengan membuat suatu permodelan dengan teori pricing

berdasarkan data masa lalu untuk dapat meramalkan volatilitas pada masa yang

akan datang. Terdapat bermacam-macam pilihan dalam menghitung historical

volatility, namun sebagian besar metode bergantung pada pemilihan dua

paremeter, yaitu periode historis dimana volatilitas akan dihitung, dan interval

waktu antara perubahan harga. Periode historis dapat berupa jadi empat belas

hari, enam bulan, lima tahun, atau lainnya. Interval waktu yang dapat berupa

harian, mingguan, bulanan, atau lainnya. Future volatility dan historical

volatility terkadang disebut sebagai realized volatility.
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c. Forecast Volatility

Seperti halnya terdapat jasa yang berusaha meramalkan pergerakan arah masa

depan harga suatu kontrak demikian juga terdapat jasa yang berusaha

meramalkan volatilitas masa depan suatu kontrak. Peramalan bisa jadi untuk

satu periode, tetapi biasanya mencakup periode yang identik dengan sisa masa

option dari underlying contract.

d. Implied Volatility

Umumnya future, historical, dan forecast volatility berhubungan dengan

underlying contract. Implied volatility merupakan volatilitas yang harus kita

masukkan ke dalam model teoritis pricing untuk menghasilkan nilai teoritis

yang identik dengan harga option di pasar.

e. Seasonal Volatility

Komoditas pertanian tertentu seperti jagung, kacang, kedelai, dan gandum

sangat sensitif terhadap faktor-faktor tersebut seseorang harus menetapkan

volatilitas yang tinggi pada masa-masa tersebut.

2.1.4 Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah studi tentang ekonomi, industri dan kondisi

perusahaan untuk memperhitungkan nilai dari saham perusahaan. Analisis

fundamental berfokus pada data-data kunci dalam laporan keuangan untuk

memperhitungan apakah harga saham sudah di apresiasi secara akurat (Kodrat dan

Indonanjaya, 2010:203). Analisis fundamental merupakan alat yang digunakan

untuk mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan

mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham
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dimasa yang akan datang dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut

sehingga diperoleh taksiran harga saham (Panji dan Piji, 2001:109). Analisis

fundamental berkaitan dengan penilaian kinerja keuangan perusahaan, tentang

efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai tujuannya, untuk

menganalisis perusahaan diperlukan rasio keuangan yang terbagi menjadi rasio

likuiditas, aktivitas, hutang, dan profitabilitas.

2.1.5 Dividend Payout Ratio

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukkan presentase dari

laba per lembar saham yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai

dividen dalam bentuk kas dividen (Hanafi dan Halim 2007:86). Semakin besar

dividend payout ratio maka akan semakin tinggi pula harga saham tersebut.

Semakin tinggi dividend payout ratio maka investor atau pemegang saham akan

semakin diuntungkan tapi disisi lain akan memperkecil laba ditahan. Kebijakan

dividen ini merupakan kebijakan yang sangat sulit, karena pihak perusahaan harus

memutuskan apakah harus membagikan keuntungan kepada pemegang saham

atau harus menahannya dan jika dibagikan maka seberapa besar bagian

keuntungan yang akan dibagikan sebagai dividen maka dari itu perusahaan harus

menempuh kebijakan dividen yang optimal.

Dividend payout ratio adalah pengukuran tingkat pengembalian investasi dalam

bentuk dividen yang dialokasikan dari total laba perusahaan. Semakin besar

pembayaran dividen semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan. Hal ini akan

mengurangi risiko dalam investasi dan berpengaruh terhadap naik turunnya harga

saham (Anastassia dan Friska, 2014:97).
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2.1.6 Leverage

Rasio leverage atau rasio utang merupakan rasio yang mengukur seberapa besar

perusahaan mendanai kegiatan usahanya dengan hutang (Sundjaja, Barlian dan

Dharma 2013:185). Rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur leverage

adalah Debt to Equity Ratio(DER). DER yang tinggi menunjukkan bahwa

perusahaan sangat bergantung pada pinjaman pihak luar dalam mendanai kegiatan

sehingga beban perusahaan juga akan meningkat dan akan berdampak pada

penurunan nilai perusahaan. Semakin tinggi DER maka cenderung menyebabkan

menurunnya harga saham (Dewi dan Agung, 2016:1119).

Menurut Sartono (2008:121) penggunaan hutang itu sendiri bagi perusahaan

mengandung tiga dimensi sebagai berikut:

a. Pemberi kredit akan berfokus pada besarnya jaminan atas kredit yang

diberikan.

b. Dengan menggunakan hutang maka apabila perusahaan mendapatkan

keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan

keuntungannya akan meningkat.

c. Dengan menggunakan hutang maka pemilik memperoleh dana dan tidak

kehilangan pengendalian perusahaan.

2.1.7 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri, dengan

demikian bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan

analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan
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yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen (Sartono, 2008:122). Rasio

profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan laba. Rasio profitabilitas merupakan rasio dari efektivitas

manajemen dalam mengelola perusahaan, artinya kemampuan perusahaan untuk

menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu.

Efektifitas ini dinilai dengan mengaitkan laba bersih dengan aktiva yang

digunakan untuk menghasilkan laba tersebut (Kodrat & Indonanjaya, 2010:239).

Pada rasio profitabilitas penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE)

dalam variabelnya karena menurut Ariestiani (2014:18) semakin tinggi ROE

semakin tinggi pula harga saham suatu perusahaan, yang berakibat tinggi pula

tingkat risiko pada fluktuasi harga saham yang volatil. Menurut Hanafi dan Halim

(2007:84) ROE merupakan rasio dari laporan keuangan yang mengukur

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih setelah pajak terhadap

ekuitas saham biasa, sehingga dapat dikatakan rasio ini menunjukkan seberapa

keuntungan menjadi hak stakeholder. Semakin tinggi ROE menunjukkan semakin

efisien perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total ekuitas.

2.1.8 Perilaku Follower Investor

Herding Behaviour merupakan perilaku investor dalam menjual atau membeli

saham tanpa menghiraukan alasan yang mendasarinya untuk melakukan investasi.

Pada saat herding terjadi mereka melakukan investasi tanpa memperhitungkan

risiko imbal hasil yang akan mereka dapatkan (Gunawan, 2011:17).
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Herding berdasarkan informasi internal yang investor terima dari perusahaan,

keputusan tersebut dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor fundamental, sedangkan

herding berdasarkan  informasi eksternal muncul bila terdapat sekelompok pelaku

pasar  modal dalam mengambil keputusan bersifat meniru atau bertindak sebagai

follower, padahal dalam sinyal yang nampak seharusnya investor sebagai pelaku

pasar modal mengambil keputusan yang berbeda. Follower investor adalah

penerimaan sinyal tidak langsung dari perusahaan.

Menurut Aprilianto (2014) terdapat tiga jenis follower investor yaitu follower

friend yaitu keputusan investor dengan cara mengikuti keputusan teman sehingga

investor tersebut akan menjual atau membeli saham sesuai dengan keputusan yang

diambil teman-temannya tersebut, kemudian foreign follower yaitu keputusan

investor dengan cara mengikuti keputusan para investor asing karena menurut

investor foreign follower pihak asing lebih baik dalam pengambilan keputusan

berinvestasi daripada pihak lokal, dan follower trend yaitu keputusan berinvestasi

dari investor dengan cara mengikuti trend pasar yang sedang terjadi. Kondisi

investor di Pasar Modal Indonesia yang mengakibatkan lemahnya efisiensi pasar

yaitu investor terdiri dari individual-individual yang lugas (naive investors) dan

tidak canggih (unsophisticated investors) oleh karena mereka tidak canggih maka

seringkali melakukan keputusan yang salah yang akibatnya sekuritas tersebut

dinilai secara tidak tepat, serta seringkali bereaksi berlebihan terhadap suatu

perkembangan tertentu (Untari 2017:47).

Untari (2017:46) menemukan bahwa di pasar modal Indonesia cenderung

berperilaku tidak rasional daripada rasional.Investor yang rasional adalah investor
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yang cenderung berpikir untuk memaksimalkan kekayaan dari investasi yang

dilakukan. Sehingga dalam hal ini investor akan mencari informasi sebanyak

mungkin, seperti informasi laporan keuangan perusahaan, kinerja perusahaan,

risiko, keadaan perekonomian, inflasi, suku bunga dan lainnya. Investor yang

tidak rasional adalah investor yang bertindak dengan pertimbangan aspek-aspek

non-ekonomi terutama aspek psikologi seperti emosi, subyektivitas, dan berbagai

faktor psikologis lainnya yang dijelaskan dalam konsep behavioral finance .

Konsep behavioral finance mengatakan bahwa keputusan investasi yang

dilakukan oleh investor lebih banyak dipengaruhi oleh unsur subyektifitas, emosi

dan berbagai faktor psikologis lainnya. Berdasarkan teori sinyal, investor

digambarkan akan menyesuaikan perilakunya sesuai pada pemahaman sinyal yang

disampaikan oleh pemilik informasi. Investor yang menerima sinyal tidak

langsung perusahaan disebut sebagai follower investor (Aprilianto 2014:21).

Perilaku follower investor yang diproksikan dengan menggunakan deteksi herding

behavior menjelaskan disfungsional ekonomi sebagai bias animal spirits untuk

menjelaskan perilaku psikologis manusia, seperti naluri dan emosi yang

mempengaruhi perilaku manusia. Seperti ketidakstabilan karena spekulasi dan

kestabilan karena karakteristik sifat manusia yang sebagian besar adalah naluri

dasar animal. Konsep herding terbentuk pemahaman animal spirits yaitu

sekumpulan binatang mengikuti arah yang sama (straight arrows). Sebuah

keyakinan umum menyatakan bahwa perilaku kawanan lazim di pasar saham.

Faktor-faktor yang menyebabkan investor berperilaku tidak rasional dapat

diidentifikasi sebagai berikut (Untari, 2017:46):
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1. Faktor psikologis seperti perilaku overconfidence, optimisme, pesimisme, dan

ketakutan akan penyesalan. Investor yang overconfidence dapat meningkatkan

volume perdagangan yang diharapkan, meningkatkan ke dalam pasar, serta

menurunkan utilitas harapan dari  investor yang terlalu percaya diri. Investor

yang optimisme dan pesimisme menganggap bahwa mereka lebih mungkin

mendapatkan kerugian daripada keuntungan dibandingkan orang lain.

Keyakinan menyebabkan meningkatkan perdagangan yang didorong oleh sikap

optimis investor sedangkan apabila sebaliknya akan menurunkan perdagangan

yang didorong oleh sikap pesimis investor. Ketakutan akan penyesalan dapat

menyebabkan investor ragu-ragu dan bertindak tidak rasional dalam melakukan

investasi.

2. Dilema tahanan (prisioner dilemma), dimana terjadinya determinasi keputusan

transaksi saham. Dalam sebuah keputusan jual beli saham, seorang investor

mengalami dilema atas ketidakinginan disebut sebagai “losser” saat melawan

arus pasar, sehingga ketika permasalahan yang dihadapi sama, maka harga

pasar akan bergerak sesuai dengan hasil keputusan yang ditunjukkan oleh

kondisi pasar.

3. Perilaku Animal Spirits, mengatakan bahwa terjadinya disfungsional ekonomi

dan pasar keuangan adalah karena kegagalan investor untuk mengharapkan

pendapatan masa depan secara rasional. Perilaku tidak rasional ini menjadi

salah satu penyebab volatilitas saham.
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2.2 Penelitian Terdahulu

Berikut merupakan penelitian terdahulu yang telah dilakukan:

1. Penelitian Untari (2017) menggunakan variabel independen perilaku follower

investor, dan membuat uji beda antara perilaku follower sektor bahan baku,

perilaku follower sektor manufaktur, dan perilaku follower sektor jasa,

dengan variabel dependen volatilitas saham. Hasil penelitian ini bahwa

perilaku follower berpengaruh signifikan terhadap volatilitas saham, hasil

penelitian ini juga menunjukkan tidak terdapat perbedaan perilaku follower

antara sektor industri penghasil bahan baku, sektor manufaktur, dan sektor

jasa.

2. Penelitian Dewi dan Suaryana (2016) menggunakan variabel independen

volume perdagangan saham, leverage, tingkat suku bunga dengan varibel

dependen volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini volume perdagangan

saham, leverage, dan tingkat suku bunga secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan secara parsial variabel

independen volume perdagangan yang berpengaruh signifikan terhadap

volatilitas harga saham akan tetapi variabel independen leverage dan tingkat

suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.

3. Penelitian Nida (2015) menggunakan variabel independen perilaku herding

investor asing, volatilitas IHSG, tingkat inflasi dan kapitalisasi pasar, dengan

variabel dependen return pasar. Hasil dari penelitian ini bahwa secara

simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen. Sedangkan secara parsial volatilitas IHSG dan tingkat inflasi tidak

berpengaruh signifikan terhadap return pasar, lalu variabel independen
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herding behavior asing dan kapitalisasi pasar secara positif tidak signifikan

mempengaruhi return pasar.

4. Penelitian Anastassia dan Friska (2014) menggunakan variabel independen

dividen yield, dividen payout ratio, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset,

nilai buku per saham, volatilitas laba dan debt to asset ratio dengan variabel

terikat volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini secara parsial variabel

independen dividen yield, dividen payout ratio, ukuran perusahaan,

pertumbuhan aset, nilai buku per saham, berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen volatilitas saham, sedangkan volatilitas laba dan debt to

asset ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas saham. Secara

simultan variabel dependen dengan variabel independen berpengaruh

signifikan.

5. Penelitian Hugida (2011) menggunakan variabel independen volume

perdagangan, inflasi, nilai tukar rupiah dan suku bunga SBI dengan variabel

terikat volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa secara

simultan variabel independen dan variabel dependen berpengaruh secara

signifikan. Kemudian secara parsial hasil penelitian bahwa variabel

independen volume perdagangan, inflasi dan nilai tukar rupiah saja yang

berpengaruh secara signifikan terhadap volatilitas harga saham sedangkan

suku bunga SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga

saham.

6. Penelitian Fitriana (2011) menggunakan variabel independen Earning per

Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Debt to Earning Ratio (DER),

Return on Equity (ROE) dan variabel dependen return saham. Hasil dari
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penelitian ini variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen, sedangkan secara parsial hanya variabel EPS

yang berpengaruh signifikan terhadap return saham, variabel PER, DER, dan

ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu dan Hasil Penelitiannya

No Peneliti
Variabel

Bebas
(Independen)

Variabel Terikat
(Dependen)

Hasil
Penelitian

1. Untari
(2017)

Perilaku
Follower
Investor

Volatilitas saham Follower investor
berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas saham.

Tidak terdapat perbedaan
perilaku follower investor
diantara sektor industri
penghasil bahan baku,
sektor manufaktur dan
sektor jasa di Pasar Modal
Indonesia (2010-2013).

2. Dewi dan
Suryana
(2016)

Volume
perdagangan
saham

Leverage

Tingkat suku
bunga

Volatilitas Harga
Saham

Secara simultan variabel
independen berpengaruh
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

Secara parsial variabel
independen volume
perdagangan berpengaruh
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

Secara parsial variabel
independen leverage dan
tingkat suku bunga
berpengaruh tidak
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

3. Nida
(2015)

Perilaku herding
investor asing

Volatilitas IHSG

Tingkat Inflasi

Return Pasar Secara simultan variabel
independen berpengaruh
signifikan terhadap
variabel dependen return
pasar.

Secara parsial perilaku
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No Peneliti
Variabel

Bebas
(Independen)

Variabel Terikat
(Dependen)

Hasil
Penelitian

Kapitalisasi Pasar
herding investor asing ,
volatilitas IHSG tingkat
inflasi, kapitalisasi pasar
tidak berpengaruh
signifikan terhadap return
pasar.

4. Anastassia
dan Friska
(2014)

Dividen Yield

Dividen Payout
Ratio

Ukuran
perusahaan

Pertumbuhan aset

Nilai Buku per
Saham

Volatilitas laba

Debt to asset
ratio

Volatilitas harga
saham

Secara simultan semua
variabel independen
berpegaruh signifikan
terhadap variabel dependen
volatilitas harga saham.

Secara parsial dividen
yield, dividen payout ratio,
ukuran perusahaan,
pertumbuhan aset , dan
nilai buku per saham
berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga
saham.

Secara parsial volatilitas
laba dan debt to asset
ratioberpengaruh tidak
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

5. Hugida
(2011)

Volumeperdagan
gan

Inflasi

Nilai tukar rupiah

Suku bunga SBI

Volatilitas Harga
Saham

Secara simultan variabel
independen berpengaruh
signifikan terhadap
variabel dependen.

Secara parsial volume
perdagangan, inflasi, nilai
tukar rupiah, suku bunga
SBI berpengaruhi
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

6. Fitriana
(2011)

Earning per
Share (EPS)

Price Earning
Ratio (PER)

Debt Equity Ratio
(DER)

Return Saham Secara simultan variabel
independen berpengaruh
signifikan terhadap return
saham.

Secara parsial variabel EPS
berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
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No Peneliti
Variabel

Bebas
(Independen)

Variabel Terikat
(Dependen)

Hasil
Penelitian

Return on Equity
(ROE)

Secara parsial PER, DER,
ROE berpengaruh tidak
signifikan terhadap return
saham.

Berdasarkan tabel tersebut dalam penelitian ini, peneliti melakukan replikasi dari

penelitian-penelitian yang telah dilakukan dimana perbedaan penelitian ini dengan

penelitian sebelumnya yaitu meliputi variabel-variabel yang digunakan

menggunakan 4 variabel, keempat varibel itu antara lain Dividen Payout Ratio

(DPR), Leverage (Le) dengan pengukuran debt to equity ratio, Profitabilitas (Pro)

dengan pengukuran return on equity, dan Perilaku Follower Investor (PFI).

Serta jenis perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini perusahaan

pertambangan yang terdaftar di BEI. Perbedaan lainnya yaitu periode

pengamatannya dari tahun 2010-2015.

2.3 Kerangka Pemikiran

Perkembangan Pasar Modal Indonesia sangat pesat memasuki masa kejayaannya.

Perkembangan pasar modal tidak lepas dari peran seorang investor. Investor

berperan sangat penting dalam kemajuan pasar modal. Pihak yang memiliki

kelebihan dana (investor) ingin mendapatkan pengembalian modal yang lebih

maka dia akan melakukan investasi kepada pihak yang membutuhkan dana

(issuer). Investor menanamkan modal di perusahaan pasti mengharapkan suatu

keuntungan untuk dirinya, keuntungan dari penanaman modal tersebut berupa

dividen dan capital gain. Perusahaan kemudian juga mendapatkan keuntungan

dari hasil investor menanamkan modal tersebut yaitu tambahan modal untuk
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pengelolaan perusahaan. Investor akan mengambil keputusan investasi dengan

sangat cermat, karena tentu seorang investor tidak mau rugi dalam hal apapun.

Investor dalam mengambil keputusan berinvestasi tentu akan mempertimbangkan

risiko dan return yang akan ia terima apabila ia bertindak untuk menjual atau

membeli saham perusahaan dalam pasar modal, dengan berbagai perilaku investor

di pasar modal membuat harga saham perusahaan dalam pasar modal bergejolak

dan mengakibatkan menjadi harga saham yang volatil. Harga saham bergerak

karena faktor keputusan investasi yang dilakukan investor di pasar modal.

Kemudian pergerakan naik turun harga saham akibat tingkat risiko dan

returnsekuritas yang dihadapi investor pada periode tertentu disebut Volatilitas

Harga Saham. Namun investor pada dasarnya dibagi menjadi dua golongan yaitu

investor berperilaku rasional dan investor tidak berperilaku rasional.

Investor berperilaku rasional adalah investor yang sangat membutuhkan informasi

untuk melihat kinerja perusahaan, investor yang cenderung berfikir untuk

memaksimalkan kekayaan dari investasi yang dilakukan. Sehingga dalam hal ini

investor akan mencari informasi sebanyak mungkin, seperti informasi laporan

keuangan perusahaan, kinerja perusahaan, risiko, keadaan perekonomian, inflasi,

suku bunga, dan sebagianya yang kemudian dapat meyakinkan dirinya untuk

mengambil keputusan berinvestasi. Sedangkan investor yang tidak berperilaku

rasional adalah investor yang melakukan keputusan investasi dengan berdasarkan

emosionalnya, dan melihat perilaku banyak para investor, investor yang

mengambil keputusan investasi berdasarkan dorongan dari faktor psikologis.
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Investor yang berperilaku rasional adalah investor yang melakukan pertimbangan

yang matang untuk mengambil keputusan investasi, yaitu dengan melihat kinerja

perusahaan dengan melihat faktor internal berupa analisis fundamental maupun

faktor eksternal berupa analisis teknikal. Analisis fundamental mencoba

mempelajari hubungan harga saham dengan kondisi perusahaan. Analisis

fundamental dapat berupa analisis rasio keuangan yaitu rasio pasar, rasio

profitabilitas, leverage dan lainnya, ataupun keadaan keuangan yang

mempengaruhi perusahaan itu sendiri.

Dividen Payout Ratio (DPR) adalah pengukuran tingkat pengembalian

dividen.Tingkat pengembalian dividen yang tinggi menjadi idaman investor

dalam berinvestasi. Investor dalam berinvestasi mengharapkan laba yang tinggi

atau tingkat keuntungan yang tinggi, keuntungan tersebut dapat berupa laba

perusahaan ataupun dividen itu sendiri. DPR mempunyai pengaruh negatif

terhadap volatilitas harga saham. Hal ini disebabkan oleh semakin besar

pembayaran dividen semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan. Hal ini akan

mempengaruhi terhadap naik turunnya harga saham.

Leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan mampu

mendanai kegiatan usahanya dengan hutang. Penelitian ini menggunakan DER

(Debt to Equity Ratio) untuk megukur rasio leveragenya DER yang tinggi maka

harga saham akan cenderung menurun, dengan tingginya tingkat DER

memberikan sinyal bad news.

Profitabilitas merupakan rasio yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Rasio

ini dapat mencerminkan seberapa besar keuntungan yang akan didapatkan
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investor jika menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Penelitian ini

membatasi dengan melihat pengaruh ROE saja. ROE menggambarkan bagaimana

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan jumlah modal sendiri.

ROE memberikan sinyal positif terhadap harga saham. Jika ROE meningkat maka

harga saham pun meningkat dan volatilitas cenderung stabil.

Investor yang berperilaku tidak rasional cenderung mengambil keputusan

mengikuti teman-temannya atau bertindak sebagai investor yang follower.

Perilaku Follower investor diakibatkan karena investor tidak dapat mendapatkan

sinyal langsung dari perusahaan, tidak mendapatkan informasi secara langsung

dan jelas dari perusahaan sehingga investor ini  melakukan keputusan investasi

berdasarkan insting dan adanya pengaruh sosial yang diterima yang dapat

membuat perubahan keputusan investasi secara kontradiktif, dalam hal ini

perilaku follower investor diproksikan menggunakan deteksi herding behavior

yang menjelaskan disfungsional ekonomi sebagai bias animal spirits untuk

menjelaskan perilaku psikologi manusia seperti naluri dan emosi yang

mempengaruhi perilaku manusia. Perilaku follower investor akan mempengaruhi

volatilitas harga saham, karena dengan para pelaku pasar modal yaitu investor,

pada saat pengambilan keputusan berinvestasi akan menjadi penentu harga saham.

Harga saham akan terbentuk karena adanya permintaan dan penawaran di pasar

modal. Namun jika dalam keputusan investasi investor bersifat tidak rasional

maka akan terbentuk harga yang tidak sesuai dan akan menyebabkan volatilitas.
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Berdasarkan latar belakang, perumusan masalah dan landasan teori maka

hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan dalam model

gambar sebagai berikut:

Gambar 2.1 Bagan Kerangka Pikir

Berdasarkan kerangka penelitian yang telah dijelaskan maka diketahui bahwa

penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu dividen payout ratio

(DPR), leverage (Le) yang diukur menggunakan debt to equity ratio, profitabilitas

diukur menggunakan return to equitydan perilaku follower investor (PFI).

Keempat variabel independen tersebut akan diuji pengaruhnya terhadap volatilitas

harga saham (VHS) sebagai variabel dependen dalam penelitian ini.
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Oleh karena itu, rancangan model hipotesis dari penelitian ini dapat digambarkan

sebagai berikut:

Gambar 2.2 Metode Penelitian

Keterangan :
= hubungan parsial
= hubungan simultan

2.4 Hipotesis

Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diajukan yaitu:

1. Ho1 = Dividen payout ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap

volatilitas harga saham perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Ha1 = Dividen payout ratio berpengaruh signifikan terhadap

volatilitas harga saham perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

2. Ho2 = Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas

harga saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di

Deviden Payout
Ratio (DPR)

Leverage
(Le)

Perilaku Follower
Investor (PFI)

Profitabilitas
(Pro)

Volatilitas Harga
Saham (VHS)
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Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Ha2 = Leverage berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga

sahamperusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2015.

3. Ho3 = Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas

harga saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Ha3 = Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga

saham perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2015.

4. Ho4 = Perilaku follower investor tidak berpengaruh signifikan

terhadap volatilitas harga saham perusahaan pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Ha4 = Perilaku follower investor berpengaruh signifikan terhadap

volatilitas harga saham perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

5. Ho5 = Dividen payout ratio, leverage, profitabilitas, dan perilaku

follower investor secara simultan tidak berpengaruh signifikan

terhadap volatilitas harga saham perusahaan pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Ha5 = Dividen payout ratio, leverage, profitabilitas, dan perilaku

follower investorsecara simultan berpengaruh signifikan

terhadap volatilitas harga sahamperusahaan pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.
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III. METODE PENELITIAN

3.1 Tipe Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk menguji hipotesis serta menganalisis dan

menjelaskan atau membuktikan hubungan antar kausal (causality relationship)

dan menelaah kausalitas antar variabel yang menjelaskan suatu fenomena tertentu,

maka penelitian ini merupakan tipe penelitian eksplanatif (explanatory) (Zulganef

2013:11). Penelitian ini juga merupakan penelitian kuantitatif yang merupakan

penelitian yang menggunakan metode yang berlandaskan pada filsafat

positivisme. Filsafat positivisme memandang realitas/gejala/fenomena itu dapat

diklasifikasikan, relatif tetap, konkrit, teramati, terukur, dan hubungan gejala

sebab akibat antara variabel dependen dan variabel independen. Penelitian ini

menggunakan variabel dependen Volatilitas Harga Saham (VHS), dengan

variabel independen Deviden Payout Ratio (DPR), Leverage (Le) yang diukur

menggunakan debt to equity ratio, Profitabilitas (Pro) yang diukur menggunakan

return on equity, dan Perilaku Follower Investor (PFI).
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3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono (2014:119) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri

atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

3.2.2 Sampel

Sampel didefinisikan sebagai bagian dari populasi yang terdiri dari anggota-

anggota populasi yang terpilih (Zulganef, 2013:134). Penelitian yang meneliti

sebagian dari elemen-elemen populasi (Priadana dan Muis, 2009:103). Teknik

Penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode Purposive

Sampling.Sugiyono (2014:126) teknik purposive sampling adalah teknik

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.Sampel dalam penelitian ini

memilki kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan yang tergolong dalam sektor perusahaan pertambangan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

2. Perusahaan yang menghasilkan nilai koefisien yang negatif berdasarkan

perhitungan dengan metode pendektesian perilaku follower investor.

3. Perusahaan yang menyediakan informasi yang dibutuhkan dalam

menghitung variabel dipenelitian ini.
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data menurut sumber dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data

sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung atau melalui sumber

lain, data sekunder biasanya dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data yang

kemudian dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data (Zulganef, 2013:161).

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi laporan keuangan

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2015

dengan mengakses pada website www.idx.co.id, daftar harga saham dan daftar

indeks harga saham gabungan (IHSG) didapat dari www.finance.yahoo.com.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan dua teknik

pengumpulan data berupa:

a. Dokumentasi: Dokumen bisa berbentuk tulisan, gambar-gambar, atau karya

monumental dari seseorang.Dokumen berbentuk tulisan misalnya catatan,

sejarah kehidupan, biografi, kebijakan, dan peraturan-peraturan.Dokumen

berbentuk gambar bisa berupa foto, gambar hidup, sketsa dan

lainnya.Dokumen yang berbentuk karya bisa berupa patung, gambar, film atau

lainnya (Sugiyono, 2014:326).

b. Studi Pustaka: Teknik pengumpulan data dengan cara mengumpulkan arsip-

arsip atau catatan yang berupa catatan seseorang dari jurnal, referensi buku,

skripsi dari tahun sebelumnya, dan mencari informasi diberbagai website di

internet.
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3.5 Definisi Konseptual

3.5.1 Hubungan Dividen Payout Ratio Terhadap Volatilitas Harga Saham

Dividen payout ratio adalah pengukuran tingkat pengembalian investasi dalam

bentuk dividen yang dialokasikan dari total laba perusahaan. Dividen payout ratio

mempunyai pengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Hal ini disebabkan

oleh semakin besar pembayaran dividen semakin kuat sinyal profitabilitas

perusahaan. Kondisi ini akan mengurangi risiko dalam investasi dan berpengaruh

terhadap naik turunnya harga saham.

3.5.2 Hubungan Leverage Terhadap Volatilitas Harga Saham

Leverage merupakan rasio sebagaimana perusahaan mampu memenuhi

kewajibannya dari aktiva maupun hutang perusahaan itu sendiri. Leverage yang

besar akan menurunkan harga saham karena sinyal bad news dan akan membuat

volatilitas harga saham menurun karena investor tak ingin menanamkan sahamnya

pada perusahaan. Harga saham akan meningkat dan dikatakan ada sinyal good

news karena leverage menurun dan kemudian investor akan berbondong-bondong

membeli saham perusahaan terebut yang akan membuat volatilitas meningkat

pada harga saham. Bad news itu sendiri berarti perusahaan sangat bergantung

pada hutang untuk mengelola perusahaan sehingga nilai perusahaan menjadi

buruk dan sebaliknya good news terjadi karena tingkat leverage rendah yang

berarti perusahaan tidak terlalu bergantung pada hutang dalam mengelola

perusahaan sehingga nilai perusahaan dianggap baik.
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3.5.3 Hubungan Profitabilitas Terhadap Volatilitas Harga Saham

Profitabilitas merupakan rasio yang mencerminkan laba yang akan diterima dalam

suatu perusahaan. Profitabilitas dengan volatilitas harga saham mempunyai

pengaruh yang positif, karena semakin besar laba yang tercermin didalam laporan

keuangan perusahaan maka akan meningkatkan harga saham karena laba yang

besar akan memberikan sinyal bahwa perusahaan berprospek baik sehingga para

investor akan ramai membeli saham yang akan membuat volatilitas semakin

meningkat pada harga saham. Hal tersebut akibat dari kepuasan investor yang

diterima dengan adanya profit yang besar. Rasio profitabilitas yang baik akan

menjadi sinyal bagi investor bahwa kondisi perusahaan dalam keadaan baik, dan

dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3.5.4 Hubungan Perilaku Follower Investor Terhadap Volatilitas
Harga Saham

Perilku follower investor merupakan perilaku investor yang tidak mendapatkan

sinyal secara langsung, kemudian investor akan mengambil keputusan

dipengaruhi oleh emosi, lingkungan sosial dan faktor psikologis lainnya.

Volatilitas yang akan dipengaruhi oleh perilaku follower ini berbeda pada saat

pasar sedang dalam keadaan bullish dan bearish. Ketika pasar dalam keadaaan

trendbullish investor puas dengan posisi investasi sebelumnya dan ingin

merealisasikan profit. Hal inilah yang menyebabkan tingginya volatilitas pada saat

indeks harga saham bergerak naik tidak terlalu tinggi. Sebaliknya jika terjadi

trendbearish ketika investor merasa tidak nyaman dengan investasinya maka

mereka akan keluar dari pasar dan tidak ada pihak yang ingin mempertahankan
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harga tersebut karena faktor risiko yang para investor hindari. Perubahan yang

para investor lakukan secara bersama-sama untuk menjual saham akan berakibat

pada pergerakan harga saham tersebut atau sering disebut volatilitas harga saham.

3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Dividen Payout Ratio

(DPR), Leverage (Le) yang diukur menggunakan debt to equity ratio,

Profitabilitas (Pro) yang diukur menggunakan return on equity, Perilaku Follower

Investor (PFI) dan Volatilitas Harga Saham (VHS).

3.6.1 Variabel Dependen

Menurut Sugiyono (2014:64) variabel dependen merupakan variabel terikat, atau

sering disebut variabel output, kriteria, konsekuen.Variabel dependen merupakan

variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel

bebas. Penelitian ini variabel dependen sering dinyatakan dengan notasi (VHS)

yaitu volatilitas harga saham.

3.6.1.1 Volatilitas Harga Saham

Volatilitas saham diukur dengan deviasi standar dari continuosly compound return

saham, dalam perhitungan volatilitas digunakan data historis dari harga saham

pada interval waktu tahunan sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sova

(2013:9).Volatilitas harga saham dihitung dengan rumus sebagai berikut Sova

(2013:9):

S = ∑( − ) ………………………………………..............(3.1)
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Keterangan rumus:
S  =  Deviasi standar
n =  Jumlah titik pengamatan
ui = Return saham i
u =  Rata-rata return

3.6.2 Variabel Independen

Variabel independen atau variabel bebas merupakan variabel stimulus atau

prediktor yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau

timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono 2014:64). Penelitian ini

menggunakan beberapa variabel independen Dividen Payout Ratio (DPR),

Leverage (Le) yang diukur menggunakan debt to equity ratio, Profitabilitas (Pro)

yang diukur menggunakan return on equity dan Perilaku follower investor (PFI):

3.6.2.1 Dividen Payout Ratio (DPR)

Dividen Payout Ratio(DPR) merupakan rasio yang menunjukkan presentase dari

laba per lembar saham yang akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai

dividen dalam bentuk kas dividen. Perusahaan yang mempunyai tingkat

pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai rasio DPR yang rendah dan sebaliknya

(Hanafi dan Halim 2007:86). Dividen payout ratio dapat dihitung dengan rumus

berikut (Hanafi dan Halim 2007:86):

DPR : x 100%…………………………………….(3.2)
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3.6.2.2 Leverage (Le)

Rasio leverage atau rasio hutang merupakan rasio yang mengukur seberapa besar

perusahaan mendanai kegiatan usahanya dengan hutang (Sundjaja, Barlian dan

Dharma 2013:185). Rasio keuangan digunakan untuk mengukur leverage dengan

menggunakan debt to equity ratio (DER). Rumus debt to equity (DER) (Sundjaja,

Barlian dan Dharma 2013:185):

DER = …………………………………………….............(3.3)

3.6.2.3 Profitabilitas (Pro)

Penelitian ini rasio profitabilitas yang dipakai adalah return on equity (ROE) yang

merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba dari modal perusahaan itu sendiri. ROE mengukur pengembalian laba bersih

terhadap ekuitas saham. Semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total ekuitas (Hanafi dan Halim,

2007:84). Rumus ROE (Hanafi dan Halim, 2007:84):

ROE = 100%…………………………………......(3.4)

3.6.2.4 Perilaku Follower Investor (PFI)

Metode yang digunakan untuk mendeteksi perilaku follower investor adalah

metode herding behavior (Chang et al. 2000). Pendekatan metode herding

behavior menggunakan return equity behavior dengan metode non-linier

regression sebagai dasar pengukuran imbal balik equity dengan menggunakan

Cross-sectional Absolute Deviation (CSAD) dengan rata-rata imbal balik pasar
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(Chang et al. 2000). Menurut Vania (2015:6) langkah-langkah dalam

pendeteksian perilaku follower investor yaitu:

Tahap 1: Menghitung return IHSG sebagai return pasar (R,mt) dengan rumus:

Return IHSG = ( )( ) ………………………………….......(3.5)

Tahap 2: Menghitung return perusahaan pertambangan (Ri,t) dengan rumus:

Return perusahaan pertambangan = ( )( ) ……………….(3.6)

Tahap 3: Menghitung nilai CSAD (Cross Sectional Absolute Deviation) rumus:

CSADt = ∑ , − , ………………………………………..(3.7)

Keterangan rumus:
Ri,t = Return saham individual periode t
Rm,t = Return pasar pada periode t
N    = Jumlah perusahaan dalam sampel

Tahap 4: Selanjutnya akan diperhitungkan dalam regresi silang (cross section)

untuk diuji tingkat signifikan dari koefisien masing-masing variabel

dengan model regresi berikut (Chang et.al 2000):

CSADt = α + , + , + e ………………………………(3.8)

Keterangan rumus:
α = Variabel intersep
y1 = Koefisien linier antara CSAD dan return portofolio pasar
y2 = Koefisien non-linier antara CSAD dan return portofolio pasar
Rm,t = Return portofolio pasar periode t
e = Standard eror

Tahap 5: Hasil analisis menunjukkan adanya indikasi perilau follower saat

koefisien Rm,t atau y2 negatif

Nilai Rm,t diperlukan untuk membandingkan koefisien linier. Jika relatif pada

periode pergerakan harga yang besar investor melakukan herding atas dasar rata-

rata konsensus pasar, maka hubungan non-linier antara CSAD dan rata-rata return
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pasar akan terbentuk. Hubungan non–linier dapat diketahui dari nilai koefisien

yang negatif secara statistik. Apabila koefisien non-linier ( ) tidak negatif

CSAD tidak mengalami penurunan pada saat rata-rata pergerakan harga naik

maka hasil ini sesuai dengan prediksi rational asset pricing model (Chang et al.

2000).

Tabel 3.1 Definisi Operasional Variabel

No Variabel Definisi Alat Pengukuran Skala

1. Volatilitas harga
saham (VHS)

Volatilitas harga
saham adalah ukuran
statistik naik turunnya
harga saham selama
periode tertentu atau
fluktuasi harga saham
pada periode
tertentu.Volatilitas
harga saham diukur
menggunakan
continuosly compound
return saham
Dewi dan Suryana
(2016:1121).

S= ∑( − )
Keterangan rumus:
S = Deviasi standar
n = jumlah titik pengamatan
ui = return saham i
u = rata-rata return

rasio

2. Dividen Payout
Ratio
(DPR)

Dividen Payout Ratio
(DPR) adalah rasio
yang melihat bagian
pendapatan yang
dibayarkan sebagai
dividen kepada
investor (Hanafi dan
Halim, 2007:86).

DPR = 100%
rasio

3. Leverage(Le)

Debt to Equity
Ratio

Rasio keuangan
digunakan untuk
mengukur leverage
dengan menggunakan
debt to equity
ratio(DER). DER
mencermikan seberapa
besar kemampuan
perusahaan mendanai
kegiatan usahanya
dengan hutang

DER =

rasio
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No Variabel Definisi Alat Pengukuran Skala

(Sundjaja, Barlian dan
Dharma 2013:185).

4. Profitabilitas
(Pro)

Return on Equity

Dalam penelitian ini
rasio profitabilitas
yang dipakai adalah
return on equity
(ROE) yang
merupakan rasio yang
mengukur kemampuan
perusahaan dalam
menghasilkan laba dari
modal perusahaan itu
sendiri (Hanafi dan
Halim, 2007:84).

ROE = 100%
rasio

7. Perilaku follower
investor
(PFI)

Perilaku follower
investor merupakan
perilaku mengikuti
keputusan berdasarkan
sinyal tidak langsung
yang diterima dari
perusahaan melalui
teman, pihak asing,
atau tren sebagai
penerima sinyal
langsung dari
perusahaan
(Aprilianto, 2014:20)

CSADt = ∑ , − ,
Keterangan rumus:
Ri,t = return saham
individual periode t
Rm,t = return pasar pada
periode t
N    = jumlah perusahaan
dalam sampel

rasio

Sumber: data olah

3.7 Teknik Analisis Data

3.7.1 Teknik Analisis Statistik Deskriptif

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif. Zulganef

(2013:189) menyebutkan statistik deskriptif sebagai metode-metode yang

digunakan untuk mengorganisasikan, mengikhtisarkan, dan menyajikan data

melalui cara yang informatif. Analisis statistik deskriptif diperlukan untuk

mengetahui gambaran dari data yang akan digunakan.  Analisis statistik deskriptif

digunakan terdiri atas:
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a. Mean (nilai rata-rata)

Digunakan untuk mengetahui nilai rata-rata dari data yang diamati. Meskipun

mean sering digunakan untuk mengetahui nilai kecenderungan dari suatu

pengamatan, tetapi mean memiliki kelemahan yaitu rentan terhadap gangguan

dari data outliers.

b. Maximum (nilai tertinggi)

Digunakan untuk mengetahui nilai tertinggi dari data yang diamati.

c. Minimum (nilai terendah)

Digunakan untuk mengetahui nilai terendah dari data yang diamati.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis statistik deskriptif, teknik ini dipilih

untuk memudahkan dalam pengkategorian, dan juga memudahkan pengubahan

dalam bentuk angka karena penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif.

Kemudian untuk mengelola data tiap variabel maka dalam penelitian ini

melakukan tahapan seperti mengelompokkan laporan keuangan dan laporan

tahunan perusahaan pertambangan yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia

(www.idx.com)  kemudian melakukan analisis statistik deskriptif, setelah itu untuk

menguji hubungan tiap variabel maka dilakukan analisis regresi linier berganda.

Penelitian ini juga menggunakan aplikasi Economic Views (Eviews) 9.0. Program

Eviews merupakan aplikasi atau alat yang dapat dipergunakan untuk

menyelesaikan masalah data-data yang bersifat time series ataupun cross section.

3.7.2 Analisis Regresi Linier Berganda

Teknik analisis data yang digunakan didalam penelitian ini dilakukan dengan

menggunakan analisis regresi linier. Analisis regresi linier berganda adalah teknik
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statistik melalui koefisien parameter untuk mengetahui besarnya bengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian terhadap hipotesis

baik secara parsial maupun secara simultan, dilakukan setelah model regresi yang

digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasik. Tujuannya agar hasil penelitian

dapat diinterpretasikan secara tepat dan efisien. Persamaan regresi tersebut adalah

sebagai berikut:

VHS = α +β1 DPR+ β2 Le+ β3 Pro+ β4PFI+ e……..............................(3.9)

Keterangan :
VHS = Volatilitas harga saham
α = Konstanta
β1 β2 β3 β4 = Koefisien regresi variabel-variabel independen
DPR = Dividen Payout Ratio
Le = Leverage
Pro = Profitabilitas
PFI = Perilaku follower investor
e = Error term (tingkat kesalaham penduga dalam penelitian)

3.7.3 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan analisis data dengan menggunakan analisis deskritif,

dilakukan pengujian terhadap data yang digunakan untuk mengetahui apakah data

memenuhi asumsi klasik atau tidak. Asumsi klasik yang harus dipenuhi adalah

data harus berdistribusi normal, tidak ada multikolinearitas, serta tidak ada

heteroskedastisitas dan autokorelasi (Ghazali, 2011).

3.7.3.1 Uji Normalitas

Syarat utama melakukan analisis deskriptif adalah data yang digunakan harus

berdistribusi normal. Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan

histogram dan uji Jarque-Bera. Winarno (2015) Jarque-Bera adalah uji statistik
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untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak dengan mengukur

skewness dan kurtosis data dan dibandingkan dengan apabila datanya berdistribusi

normal. Jika dari hasil pengujian ternyata data tidak berdistribusi normal, maka

data tersebut harus dinormalkan terlebih dahulu. Rumus yang digunakan adalah:

Jarque- Bera = { S2 +
( )

} ......................................................(3.10)

Keterangan:
S = skewness
K = kurtosis
N = jumlah sampel

Kriteria dalam pengambilan keputusan uji Jarque-Bera saat dilakukan dengan

aplikasi E-views:

1. Jika nilai Jarque-Bera < 2 atau probabilitas J-B > 0,05 maka data berdistribusi

normal.

2. Jika nilai Jarque-Bera > 2 atau probabilitas J-B < 0,05 maka data tidak

berdistribusi normal.

3.7.3.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah hubungan linier antar variabel independen dan terjadi

jika satu variabel independen mempunyai tingkat korelasi yang tinggi dengan

variabel independen yang lain. Multikolinearitas diuji dengan menggunakan

Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai centered. Nilai centered VIF yang

rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/nilai centered VIF) (Ghazali,

2011).  Kriteria pengambilan keputusan dengan nilai centered dan VIF adalah

sebagai berikut:

1. Jika nilai centered VIF ≥ 10, berarti terjadi multikolonieritas.

2. Jika nilai centered VIF ≤ 10, berarti tidak terjadi multikolonieritas.
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3.7.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain

tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.

Model regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi

heteroskedastisitas. Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas di dalam

penelitian ini menggunakan uji Glejser yaitu dengan cara meregresikan nilai

kuadrat residual terhadap variabel independen (Winarno, 2015). Ada tidaknya

heteroskedastisitas diketahui dengan melihat signifikansinya terhadap derajat

kepercayaan 5%. Jika nilai probabilitas variabel independen > 0,05 maka dapat

disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi heteroskedastisita, namun jika nilai

probabilitas variabel independen < 0,05 maka model regresi terjadi

heteroskedastisitas.

3.7.3.4 Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada

periode t -1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada masalah

autokorelasi. Untuk mengetahui apakah terjadi autokorelasi dalam suatu model

regresi maka dalam penelitian ini digunakan uji Breusch-Godfre dengan ketentuan

(Winarno, 2015) :

a. Jika nilai probability ≥ α = 5%, berarti tidak ada autokorelasi

b. Jika nilai probability ≤ α = 5%, berarti ada autokorelasi
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3.7.4 Uji Hipotesis

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini berkaitan dengan signifikan atau

tidaknya pengaruh dari variabel independen baik secara parsial maupun simultan

terhadap variabel dependen dengan alat analisis regresi linier berganda.

3.7.4.1 Uji Secara Parsial (Uji t)

Uji secara parsial menggunakan uji t. Pengujian ini dilakukan dengan tingkat

kepercayaan 95% dan derajat kebebasan (α) 5% dengan df=(n-k-1), dengan n

merupakan jumlah sampel dan k adalah variabel bebas. Dengan rumusan berikut:

t = ………………………………………………………………(3.11)

Keterangan:
X = Rata-rata hitung sampel
μ = Rata-rata hitung populasi
Sx = Standar error rata-rata nilai sampel

Hipotesis yang diajukan adalah:

Ho = Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen.

Ha = Variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.

Metode pengambilan keputusannya, yaitu:

a. Berdasarkan probabilitas

- Jika statistik thitung < statistik ttabel, maka Ho diterima

- Jika statistik thitung > statistik ttabel, maka Ho ditolak

b. Berdasarkan statistik hitung dengan statistik tabel

- Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima

- Jika probabilitas < 0,05  maka Ho ditolak
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3.7.4.2 Uji Secara Simultan (Uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji F

dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan analisis (α) = 5%

derajat bebas pembilang df1=(k-1) dan derajat bebas penyebut df2=(n-k), k

merupakan banyaknya parameter (koefisien) model regresi linier. Sedangkan n

merupakan jumlah sampel. Nilai F dapat dirumuskan sebagai berikut:

F = ……………………………………………………………(3.12)

Keterangan:
R2 = Koefisien determinan
k = Semua variabel
n = Jumlah sampel

Hipotesis dituliskan dalam kalimat sebagai berikut:

Ho = Deviden payout ratio, leverage, profitabiitas dan perilaku follower investor

tidak berpengaruh secara simultan terhadap volatilitas harga saham.

Ha = Deviden payout ratio, leverage, profitabiitas dan perilaku follower investor

berpengaruh secara simultan terhadap volatilitas harga saham.

Metode pengambilan keputusan dapat dibagi menjadi dua yaitu:

a. mengambil keputusan berdasarkan probabilitas:

- Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima

- Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak

b. membandingkan statistik hitung dengan statistik tabel:

- Jika Fhitung < Ftabel = Ho diterima

- Jika Fhitung > Ftabel =Ha diterima
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3.7.3.3 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Menurut Yanti (2012:198) Koefisien determinasi (R2) pada intinya menyatakan

seberapa baik suatu model untuk menjelaskan variasi variabel dependen. Besarnya

R2 adalah 0 sampai dengan 1. Semakin mendekati nol (0) maka semakin kecil pula

pengaruh semua variabel independen terhadap nilai dependen (dengan kata lain

semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan nilai variabel

dependen). Sedangkan jika nilai R2 mendekati satu (1) maka dapat dikatakan

semakin kuat model tersebut dalam menerangkan variasi variabel independen

terhadap variabel dependen.Jadi semakin tinggi niali R2 menjelaskan bahwa

semakin cocok variabel independen menjelaskan variabel dependen dan

sebaliknya jika semakin kecil nilai R2 berarti semakin rendah kemampuan

variabel-variabel independen untuk menjelaskan variabel dependen. R2 dapat

dirumuskan sebagai berikut:

R2 =
β Σ . β Σ . β Σ . β Σ .

Σ
...................................(3.13)

Keterangan:
R2 = Koefisien determinasi
β1 β2 β3 β4 = Koefisien regresi variabel-variabel independen
DPR = Dividen Payout Ratio
Le = Leverage
Pro = Profitabilitas
PFI = Perilaku follower investor

Tabel 3.3
Pedoman Interpretasi terhadap Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,001 - 0,200 Sangat lemah
0,201 – 0,400 Lemah
0,401 – 0,600 Cukup kuat
0,601 – 0,800 Kuat
0,801 – 1,000 Sangat kuat

Sumber: Sugiyono (2014)
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V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Setelah melakukan analisis data dan pengajuan hipotesis tentang pengaruh dividen

payout ratio, leverage, profitabilitas dan perilaku follower investor terhadap

volatilitas harga saham pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI

tahun 2010-2015, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara parsial variabel dividen payout ratio berpengaruh positif tidak

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Variabel leverage dan perilaku

follower investor secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

volatilitas harga saham, sedangkan variabel profitabilitas secara parsial

berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham.

2. Secara simultan variabel dividen payout ratio, leverage, profitabilitas dan

perilaku follower investor berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga

saham.

3. Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,287059 atau 28,7059%, hal ini berarti

bahwa variabel dividen payout ratio, leverage, profitabilitas, dan perilaku

follower investor dalam menjelaskan variabel volatilitas harga saham tergolong

dalam kategori lemah, dan sisanya yaitu 0,719241 atau71,9241% dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.



89

5.2 Saran

Setelah melakukan penelitian pada skripsi ini berikut saran yang dituliskan

penulis:

1. Bagi Investor

Investor dan calon investor sebaiknya lebih mempertimbangkan informasi

kinerja perusahaan, analisis fundamental perusahaan dalam mengambil

keputusan berinvestasi di pasar modal, dan untuk investor maupun calon

investor lokal ataupun internasional lebih baik untuk menjadi investor yang

rasional yaitu yang melihat dan mencari informasi tentang perusahaan dan

jangan menjadi investor yang hanya bertindak sebagai follower atau pengikut,

karena menjadi investor yang rasional lebih menguntungkan dan minim

kesalahan dalam keputusan investasi di pasar modal.

2. Bagi Perusahaan

Sebaiknya perusahaan pertambangan lebih meningkatkan kinerja perusahaan

terutama dalam menyajikan informasi perusahaan secara sempurna agar

investor lebih tertarik dalam berinvestasi di perusahaan. Pihak manajemen

perusahaan juga harus lebih meningkatkan profitabilitas dan bisa menurunkan

kebijakan hutang atau leverage agar membuat harga saham dapat meningkat

dan akan mengontrol fluktuasi harga saham atau volatilitas harga saham.

3. Bagi Akademisi

Peneliti selanjutnya agar bisa menambahkan variabel lain, objek lain dan

sampel penelitian yang lain agar lebih banyak mendapatkan sampel perusahaan

yang melakukan perilaku follower investor dan menambahkan atau

memperpanjang tahun penelitian kemudian mencari kembali referensi tentang
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perilaku follower investor dan variabel terkait yang lebih lengkap lagi agar

penelitian selanjutnya bisa lebih baik lagi dan maksimal.
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