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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal 

Teori sinyal menurut Spence (1973) merupakann konsep 

dimanan pihakn pemberin informasin dapatn memilihn apan dan 

bagaimanan informasin akann ditampilkann dann pihakn penerima 

informasin dapatn memilihn bagaimanan menginpretasikan informasi 

yangn diterima. Perusahaann baikn dapatn membedakann dirinya 

dengann perusahaann yangn tidakn baikn dengann mengirimkan sinyal 

yangn dapatn dipercayan (credible nsignal) mengenain kualitasnya ke 

pasarn modaln (Khairudin dan Wandita, 2017).  

Teori sinyal berkaitan dengan adanya informasi asimetri, apabila 

ada informasi positif maka akan direspon positif oleh investor begitu 

juga sebaliknya. Signaling merupakan alat strategi komunikasi yang 

unik untuk menjembatani komunikasi antara perusahaan dengan para 

pelaku pasar. Teori sinyal memberikan kesempatan untuk 

mengintegrasikan teori interaktif komunikasi simbolik dan manfaat 

sosial dengan teori-teori matrealis tindakan strategis individu dan 

adaptasi (Koesoemasari, dkk, 2017).  
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Signalling Theory merupakan sinyal-sinyal informasi yang 

dibutuhkan oleh investor untuk mempertimbangkan dan menentukan 

apakah para investor akan menanamkan sahamnya atau tidak pada 

perusahaan yang bersangkutan. Dimana informasi mengenai perubahan 

harga dan volume saham mengandung informasi dalam memberikan 

bukti yang bermanfaat dan dapat digunakan dalam pengambilan 

keputusan. Pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal 

bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik atau buruk di masa 

mendatang. Apabila informasi keuangan memiliki penilaian yang baik 

maka informasi yang diterima investor merupakan good news sehingga 

investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham dan berujung 

pada perubahan harga saham. Sebaliknya bila informasi keuangan 

menunjukkan penilaian buruk maka informasi yang diterima investor 

adalah bad news dan mempengaruhi perdagangan serta harga saham 

pula (Khairudin dan Wandita, 2017). 

Hubungan teori sinyal dengan pengaruh volume nperdagangan, 

volatilitas dann kapitalisasin pasarn terhadapn returnn sahamn yaitu 

banyaknya jumlah saham yang ditransaksikan merupakan sinyal positif 

bagi investor bahwa saham perusahaan tersebut memiliki return yang 

tinggi pula. Demikian halnya tingginya volatilitas saham dan besarnya 

kapitalisasi saham sebuah perusahaan merupakan sinyal positif bagi 

investor bahkan saham perusahaan tersebut memiliki return yang tinggi 

pula. 
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2.1.2 Kapitalisasi Pasar 

Padan umumnyan sahamn yangn mempunyain nilai kapitalisasi 

pasarn besarn menjadin incarann paran investorn untukn investasi 

jangkan panjangn karenan menggambarkann potensin pertumbuhan 

perusahaann yangn bagusn sertan memilikin resikon yangn nrendah. 

Hargan pasarn merupakann hargan yangn palingn mudahn ndiketahui, 

karenan hargan pasarn merupakann hargan suatun sahamn padan pasar 

yangn sedang nberlangsung. Jikan pasarn bursan efekn sudah ntutup, 

makan hargan pasarnyan adalahn hargan npenutupannya/closing nprice. 

Jadin hargan pasarn inilahn yangn menyatakann naikn turunnyan suatu 

nsaham. Jikan hargan pasarn inin dikalikann dengann jumlahn saham 

yang nditerbitkan/outstandingn sharesn makan akan didapatkan nilai 

kapitalisasin pasarn (marketn valuen orn marketn ncapitalization) 

(Nasution dan Sulistyo, 2019).  

Kapitalisasin pasarn sebagain nilain besarann perusahaan 

publikn yangn telahn mencatatkann sahamnyan din bursan nsaham. 

Kapitalisasin pasarn adalahn perkaliann antaran hargan npasar/harga 

penutupann dengann jumlahn sahamn yangn nditerbitkan. Sehingga 

dapatn disimpulkann bahwan kapitalisasin pasarn merupakann nilai 

besarann sahamn yangn diterbitkann olehn nperusahaan. Pada 

umumnyan sahamn yangn kapitalisasinyan besarn menjadin incaran 

investorn untukn berinvestasin jangkan panjangn karenan potensi 

pertumbuhann perusahaann yangn mengagumkann disamping 
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pembagiann dividenn sertan eksposurn risikon yangn relatifn nrendah. 

Karenan banyakn npeminatnya, makan hargan sahamn umumnya 

relatifn tinggin sehinggan akann memberikann return yang tinggi pula 

(Nasution dan Sulistyo, 2019).  

Masalahn dasarn padan permodelann keuangann adalah 

masalahn nketidakpastian. Terutaman yangn berkaitann dengan nharga, 

untukn itun perlun adanyan sebuahn teknikn permodelann yang 

mampun menggambarkann informasin keuangann yangn berkaitan 

dengann nreturn, indeksn nharga, dann turunanyan dengann efisien 

agarn informasin dapatn dimanfaatkann olehn investorn dalam 

mengambiln keputusann nterbaik. Salahn satun caran untukn melihat 

ketidak pastian returnn sahamn itun dengann menggunakann harga 

sahamn dann kapitalisasin pasarn sahamn itun sendirin (Yusra, 2019). 

Hargan sahamn tidakn selalun mampun mencerminkann nilai 

yangn sebenarnyan darin suatun nperusahaan. Dengan kata lain harga 

sahamn yangn tinggin tidakn selalun menyimpulkann bahwa 

perusahaann tumbuhn ataun memilikin nilain yangn tinggin npula. 

Pasarn memberikann gambarann seberapan besarn hargan suatu 

perusahaann ketikan dijualn din npasar. Haln inin dijadikann dasar 

olehn investorn untukn membantun dalamn menganalisisn seberapa 

besarn pertumbuhann suatun perusahaann (Nasution dan Sulistyo, 

2019). 
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Menurut Siyamto dan Pravasanti (2019), kapitalisasin pasarn 

yangn besarn umumnyan menjadin salah satun dayan tarikn paran 

investorn dalamn memilih nsaham. Semakin besarn kapitalisasin pasarn 

suatun nsaham, semakinn laman pula investorn menahann kepemilikan 

nsahamnya, karenan investor menganggapn bahwan perusahaann 

besarn akann cenderungn lebih stabiln darin sisin nkeuangannya, 

risikon lebihn keciln dann memiliki prospekn yangn bagusn dalamn 

jangkan panjangn dengann harapan returnn yangn nbesar. 

Kapitalisasi pasarn menunjukkann ukurann perusahaan 

berdasarkann padan nilain sahamn yangn beredarn dalamn periode 

ntertentu. Kapitalisasin pasarn sebagain nilain besarann perusahaan 

publikn yangn telahn mencatatkann sahamnyan din bursan nsaham. 

Kapitalisasin pasarn (marketn ncapitalization) adalahn perkalian 

antaran hargan npasar/hargan penutupann dengann jumlahn saham 

yangn nditerbitkan. Sehinggan dapatn disimpulkann bahwa 

kapitalisasin pasarn merupakann nilain besaran saham yang diterbitkan 

oleh perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat 

disimpulkan bahwa kapitalisasi pasar yang besar umumnya menjadi 

salah satu daya tarik para investor dalam memilih saham. Kapitalisasi 

pasar (market capitalization) adalah nilai pasar dari saham yang 

diterbitkan (outstanding share) suatu emiten (Wahyudi, dkk, 2020). 
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2.1.3 Volatilitas 

Permasalahann yangn munculn darin prosesn pemodelan 

volatilitasn suatun pasarn adalahn setiapn pasarn mempunyai 

nperforma, nukuran, sertan karakteristikn yangn nberbeda-beda, 

sehinggan spesifikasin modeln estimasi perlun dilakukann untuk 

mendapatkann modeln nterbaik. Pemilihann modeln terbaikn ini 

dilakukann agarn nilain dugaann volatilitasn returnn sahamn dapat 

diperolehn secaran tepatn dann akurat.  

Pergerakan naik atau turunnya harga saham di Bursa Efek 

Indonesia merupakan volatilitas harga saham. Volatilitas harga saham 

merupakan tolok ukur untuk menentukan risiko dari suatu saham. 

Semakin tinggi volatilitas harga saham, maka semakin besar 

kemungkinan harga saham naik dan turun secara cepat. Volatilitas 

harga saham menjadi perhatian bagi para pelaku pasar di pasar modal 

karena dijadikan sebagai acuan untuk menentukan strategi yang tepat 

dalam berinvestasi (Selpiana dan Badjra, 2018). 

Semakinn tepatn modeln yangn digunakann dalam 

menggambarkann volatilitasn returnn nsaham, akann semakin 

membuatn perusahaann dann investorn tepatn dalamn mengambil 

keputusann karenan peramalann risikon darin sebuahn investasin akan 

mendekatin nilai naktualnya. Pada ngilirannya, informasin tersebut 

akann dimanfaatkann olehn seorangn investorn dalamn mengambil 

langkahn antisipasin yangn tepatn dalam nberinvestasi, seperti apakah 
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seorangn investorn harusn mempertahankann ataun melepas 

investasinyan padan suatun keadaann tertentun (Sari, dkk, 2017). 

Volatilitasn hargan adalahn ukurann dalamn presentasen yang 

menyatakann seberapan besarn kemungkinann hargan sahamn dapat 

bergerakn naikn ataun turunn dalamn suatun perioden ntertentu. 

Volatilitasn hargan sahamn adalahn padan saatn naik  turunnya  harga 

sahamn yangn dipengaruhin olehn informasin din pasarn nmodal. 

Volatilitasn hargan sahamn ntersebut, merupakann risikon yang  harus 

diteriman olehn investorn dalamn melakukann kegiatann investasin di 

pasarn modaln. Bilan volatilitasn hariannyan sangatn tinggin maka 

hargan sahamn akann mengalamin kenaikann dann penurunann yang 

tinggin sehinggan memberikann ruangn untukn melakukan 

perdagangann ataun transaksin demin mendapatkann keuntungann dari 

adanyan perbedaann (margin) darin hargan awaln dengann harga akhir 

padan saatn dilakukan ntransaksi. Meski ndemikian, resiko yang 

dimilikinyan jugan sangatn besarn (Situmeang dan Muharam, 2015). 

Volatilitas yang signifikan mengindikasikan bahwa keuntungan 

atau kerugian suatu saham akan lebih besar dalam jangka pendek. 

Harga saham yang memiliki volatilias yang besar sulit untuk di prediksi 

karena dapat berubah sewaktu-waktu. Faktor yang mengakibatkan 

harga saham berfluktuasi yaitu kondisi mikro dan makro ekonomi, 

kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk memperluas usaha 

(ekspansi), pergantian direksi secara tiba-tiba, adanya direksi atau pihak 



19 

 

 

komisaris perusahaan yang terlibat dalam suatu tindak pidana dan 

kasusnya telah mencapai pengadilan, kinerja perusahaan yang terus 

mengalami penurunan dalam setiap waktunya, risiko sistematis, serta 

efek dari psikologis pasar (Selpiana dan Badjra, 2018). 

 

2.1.4 Volume Perdagangan 

Volumen perdagangann sahamn merupakann haln yang 

pentingn bagin seorangn ninvestor, karenan volumen perdagangan 

sahamn menggambarkann kondisin efekn yangn diperjualbelikann di 

pasarn nmodal. Bagin ninvestor, sebelumn melakukann investasin atau 

penanamann modaln haln terpentingn adalahn tingkatn likuiditas suatu 

efekn (Nasution dann Sulistyo, 2019).  

Volume perdagangan saham diartikan sebagai jumlah lembar 

saham yang diperdagangkan pada hari tertentu. Perdagangan suatu 

saham yang aktif, yaitu dengan volume perdagangan yang besar, 

menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh para investor yang 

berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. Ada kemungkinan dealer 

akan mengubah posisi kepemilikan sahamnya pada saat perdagangan 

saham semakin tinggi atau dealer tidak perlu memegang saham dalam 

jumlah terlalu lama. Volume perdagangan akan menurunkan kos 

(kontrak opsi saham) pemilikan saham, sehingga menurunkan spread. 

Dengan demikian semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin 

besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya 
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pemilikan saham tersebut yang berarti akan mempersempit bid ask 

spread saham tersebut (Nasution dan Sulistyo, 2019). 

Menurut Halim dan Hidayat dalam Nasution dan Sulistyo 

(2019), volume perdagangan (Vt) sebagai lembar saham yang 

diperdagangkan pada hari (t). Volume perdagangan saham merupakan 

salah satu indikator yang digunakan dalam análisis teknikal pada 

penilaian harga saham dan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk 

melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter 

pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di pasar. Oleh karena 

itu, perusahaan yang berpotensi tumbuh dapat berfungsi sebagai berita 

baik dan pasar seharusnya bereaksi positif.  

Pasal Modal yang telah berkembang baik merupakan sarana 

investasi lain yang dapat dimanfaatkan oleh masyarakat permodal 

(investor). Bagi investor, investasi melalui pasar modal seperti saham, 

obligasi atau sekuritas kredit (Sunyoto dan Susanti, 2015). 

Volume perdagangan saham merupakan salah satu indikator 

yang digunakan dalam analisis teknikal pada penelitian harga saham 

dan suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar 

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas 

perdagangan di pasar. Volume perdagangan saham diartikan sebagai 

jumlahn lembarn sahamn yangn din perdagangkann padan hari ntertentu 

(Yusra, 2019). 
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Volumen perdagangan menggambarkann reaksin pasarn secara 

nlangsung. Volumen perdagangan menunjukkann banyaknyan lembar 

sahamn yangn ditransaksikann selaman perioden waktun ntertentu. 

Volume perdagangan merupakann suatun instrumentn yangn dapat 

digunakann untukn melihatn reaksin pasarn modaln terhadap 

informasin melaluin parametern volumen sahamn yangn dipasarkan di 

npasar. Penulisn menyimpulkann bahwan volumen perdagangan 

menggambarkann reaksin pasarn secaran langsungn dann menyatakan 

bahwan volumen perdagangan menunjukkann aktivitasn perdagangan 

sahamn padan perioden tertentun dann digunakann untukn melihat 

banyaknyan lembarn sahamn yangn ditransaksikann padan periode 

ntersebut.  

Dihubungkann dengann volumen perdagangaann nsaham, 

suatun laporann diumumkann memilikin kandungann informasi 

apabilan jumlahn lembarn sahamn yangn diperdagangkann menjadi 

lebihn nbesar. Datan mengenain volumen perdagangann inin penting 

untukn diamatin karenan apabilan dibandingkann dengann total 

lembarn sahamn beredarn dapatn menunjukkann likuidn tidaknya 

nsaham-sahamn diperjualn belikann din atasn nbursa. Banyakn faktor 

yangn memengaruhin volumen nperdagangan, inin berhubungan berat 

dengann heterogenitasn investorn dalamn ninformasi, kesempatan 

investasin perindividun dann perdagangann yangn rasionaln untuk 
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tujuann yangn berdasarkann informasin maupunn tidakn berdasarkan 

informasi (Nasution dan Sulistyo, 2019). 

Datan mengenain volumen perdagangan pentingn untukn di 

amatin karenan apabilan dibandingkann dengann totaln lembar saham 

beredarn dapatn menunjukkann likuidn tidaknyan nsaham-saham 

diperjualbelikann diatasn nbursa. Kegiatann tradingn dalamn volume 

yangn sangatn tinggin din suatun bursan akann ditafsirkann sebagai 

tandan pasarn akann nmembaik. Kegiatann perdagangann saham tidak 

berbedan dengann perdagangann padan umumnyan yangn melibatkan 

penjualn dann npembeli. Darin adanyan perdagangann sahamn yang 

terjadin makan akann menghasilkann tradingn volume nsaham. Hal ini 

menyebabkann jumlahn transaksin sahamn ataun volumen saham yang 

diperjualn belikann nberubah-ubahn setiapn harin (Yusra, 2019). 

Kegiatan perdagangan saham dapat dilihat melalui indikator 

aktivitas volume perdagangan. Kegiatan volume perdagangan yang 

sangat tinggi di bursa akan ditafsirkan sebagai tanda pasar yang akan 

membaik. Peningkatan volume perdagangan diikuti dengan peningkatan 

harga saham merupakan gejala yang makin kuat akan kondisi bullish 

(Silviyani, dkk, 2014). 

 

2.1.5 Returnn Saham 

Returnn saham merupakann hasiln yangn diperolehn dari 

kegiatann ninvestasi. Konsepn returnn (kembalian) adalahn tingkat 
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keuntungann yangn dinikmatin olehn pemodaln atasn suatun investasi 

yangn ndilakukannya. Returnn sebagain totaln laban ataun rugin yang 

diperolehn investorn dalamn perioden tertentun yangn dihitungn dari 

selisihn antaran pendapatann atasn investasin padan perioden tertentu 

dengann pendapatann investasin nawal. Mendefinisikann return 

sebagain totaln laban ataun rugin darin suatun investasin selama 

perioden tertentun yangn dihitungn dengann caran membagi distribusi 

asetn secaran tunain selaman satun perioden ditambahn dengan 

perubahann nilain investasin din awaln perioden (Nasution dan 

Sulistyo, 2019). 

Returnn sahamn merupakann keuntungann yangn diperoleh 

investorn dalamn investasin nsaham. Returnn sahamn dapat dibedakan 

menjadin duan njenis, yaitun returnn realisasin (realized nreturn) dan 

returnn ekspetasin (expectedn nreturn). Returnn realisasin merupakan 

returnn yangn sudahn terjadin yangn dihitungn berdasarkann data 

nhistoris. Returnn ekspetasin merupakann returnn yangn diharapkan 

terjadin din masan mendatangn dann masihn bersifatn tidakn npasti. 

Kinerjan perusahaann dapatn diukurn dengann returnn nrealisasi. 

Returnn realisasin jugan berperann pentingn sebagain dasar penentuan 

returnn ekspektasin dann risikon din masan nmendatang.  

Investorn akann mendapatn keuntungann (return) dari 

pemilikann sahamn atasn suatun perusahaann berupan dividenn dan 

capitaln ngain. Dividenn dann capitaln gainn (loss) merupakan 
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komponenn yangn dipakain dalamn perhitungann returnn nsaham. 

Dividenn adalahn pendapatann atasn sahamn yangn diperolehn setiap 

perioden selaman sahamn masihn ndipegang. Dividenn sebagai 

pembagiann laban kepadan paran pemegangn sahamn perusahaan 

yangn sebandingn dengann jumlahn sahamn yangn dipegangn oleh 

nmasing-masingn npemilik. Dividenn dapatn berupan uangn tunai 

maupunn nsaham. Investorn umumnyan lebihn tertarikn padan dividen 

tunain daripadan dividenn nsaham. Capitaln gainn ataun capitaln loss 

adalahn selisihn darin hargan investasin perioden saatn inin dengan 

hargan investasin perioden nsebelumnya. Capitaln gainn diperoleh 

jikan hargan investasin perioden saatn inin lebihn besarn darin harga 

investasin perioden nsebelumnya. Jikan hargan investasin periode saat 

inin lebihn keciln darin hargan investasin perioden nsebelumnya, 

makan investorn akann mengalamin capitalnn loss. 

Nilain perusahaann padan dasarnyan dapatn diukurn dengan 

hargan pasarn sahamn perusahaann karenan hargan pasarn saham 

perusahaann mencerminkann penilaiann investorn secaran keseluruhan 

atasn setiapn ekuitasn yangn ndimiliki. Hargan pasarn saham 

menunjukkann penilaiann sentraln darin seluruhn pelakun npasar, 

hargan pasarn sahamn bertindakn sebagain barometern kinerja 

manajemenn nperusahaan. Jikan nilain suatun perusahaann dapat 

diproksikann dengann hargan sahamn makan memaksimumkann nilai 

pasarn perusahaann saman dengann memaksimumkann hargan pasar 
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nsaham. Kinerjan perusahaann menentukann tinggin rendahnyan harga 

sahamn din pasarn nsaham. Untukn itun diperlukann suatun analisa 

menyeluruhn atasn keadaann keuangann perusahaann tersebutn untuk 

memperolehn returnn yangn maksimaln (Nasution dan Sulistyo, 2019). 

Untukn memperolehn returnn darin selisihn hargan beli  dengan 

hargan njual, volatilitasn sahamn (kecepatann naikn turunnyan return 

sebuahn hargan nsaham) menjadin perhatiann pelakun pasarn untuk 

menentukann strategin yangn tepatn dalamn nberinvestasi.  Bila 

volatilitasn hariannyan sangatn ntinggi, makan hargan sahamn akan 

mengalamin kenaikann dann penurunann yangn ntinggi, sehingga 

memberikann ruangn untukn melakukann perdagangann atau  transaksi 

demin mendapatkann keuntungann darin adanyan perbedaann (margin) 

darin hargan awaln dengann hargan akhirn padan saatn dilakukan 

ntransaksi.  Meskin ndemikian, resikon yangn dimilikinyan juga 

sangatn nbesar. Semakinn tinggin nvolatilitasnya, makan ’kepastian’ 

returnn suatun sahamn semakinn nrendah. Semakinn tinggi nvolatilitas, 

makan potensin returnn akann semakinn ntinggi. Volatilitasn yang 

rendahn menunjukkann kestabilann nilain nreturn, akann tetapi 

umumnyan returnnyan tidakn terlalun tinggin (Nasution dan Sulistyo, 

2019).  

Analisis risiko investasi Markowitz sebagaimana dikutip 

Mulyawan memperkenalkan parameter model yang mengatakan bahwa 

investor seharusnya memfokuskan pada dua parameter, yaitu return 
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atau tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu aset risiko yang 

dilihat melalui standar deviasi return aset tersebut. Risk atau reward 

adalah istilah umum dalam bahasa keuangan. Investasi uang ke pasar 

investasi memiliki tingkat risiko yang tinggi, dan jika mengambil risiko, 

jumlah uang untuk mendapatkan kebutuhan menjadi besar (Mulyawan, 

2015). 

Dewasa ini perkembangan investasi bergeser dari yang hanya 

mementingkan unsur keuntungan dan kepuasan finansial menjadi 

investasi yang juga mementingkan aspek spiritual. Investasi 

konvensional dianggap banyak membawa dampak negatif dibandingkan 

dengan dampak positif, selain itu investasi konvensional banyak 

memberikan kontribusi kerugian sosial dengan unsur spekulasi yang 

tinggi. Unsur spekulasi dalam investasi konvensional diyakini 

memberikan andil dalam resesi keuangan dunia yang menyebabkan 

perekonomian dunia berguncang (Alma dan Priansa, 2014).  

Tanggung jawab perusahaan kepada stakeholders yaitu investor, 

dengan syarat: manajer mengikuti prosedur akuntansi yang pantas, 

memberikan informasi yang tepat dan benar mengenai laporan 

keuangan, mengelola organisasi dan perlindungan hak-hak pemegang 

saham, transparan terhadap profitabilitas, menghindari manipulasi 

bunga, perjanjian yang saling menguntungkan, menjaga hubungan yang 

harmonis (Abdurrahman, 2013). 
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Returnn merupakann hasiln yangn diperolehn darin kegiatan 

ninvestasi. Returnn jugan berartin laban ataun suatun investasin yang 

biasan dinyatakann sebagain tarifn persentasen ntahunan. Return 

adalahn imbalann atasn keberaniann investorn menanggungn risiko 

atasn investasin yangn ndilakukan. Returnn sahamn berarti 

pengembaliann sahamn besertan hasilnyan darin pihakn perusahaan 

kepadan pihakn investorn yangn telahn melakukann investasin pada 

perusahaann tersebutn akibatn suatun haln sepertin terjadinya likuidasi 

padan perusahaann (Yusra, 2019). 

Returnn merupakann hasiln yangn diperolehn darin ninvestasi. 

Returnn merupakann pendapatann yangn dinyatakann dalam 

persentasen darin modaln awaln ninvestasi. Pendapatann investasi 

dalamn sahamn inin merupakann keuntungann yangn diperolehn dari 

jualn belin nsaham, dimanan jikan untungn disebutn capitaln gain dan 

jikan rugin disebutn capitaln nloss. Komponenn returnn saham terdiri 

darin dividenn dann capitaln gainn ataun capitaln nloss (Wahyudi, dkk, 

2020). 

Analisis yang digunakan investor untuk penilaian terhadap suatu 

saham perusahaan dengan mengunakan analisis teknikal. Analisis 

teknikal mendasarkan diri pada pola-pola pergerakan harga saham dari 

waktu kewaktu seperti informasi harga dan volume. Informasi teknikal 

merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham di masa 
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mendatang dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di 

waktu lampau (Silviyani, dkk, 2017). 

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu 

Penelitian-penelitian terdahulu yang mendukung dilaksanakannya 

penelitian ini antara lain meliputi: 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 
Variabel 

Teknik 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1. Komain 

Jiranyakul 

2019 

Var. Independen : 

1. Volume Perdagangan  

2. Volatilitas 

 

Var. dependen  : 

Return Saham 

 

 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Temuan utamanya adalah bahwa 

volume perdagangan memainkan 

peran dominan dalam hubungan 

yang dinamis. Secara khusus, 

volume perdagangan 

menyebabkan volatilitas 

pengembalian dan pengembalian 

ketika krisis subprima AS 

diperhitungkan. Hasilnya dapat 

memberikan pemahaman tentang 

bagaimana investor membuat 

keputusan perdagangan mereka 

yang dapat mempengaruhi 

penyesuaian portofolio. 

2. Ari Rian 

Wibowo 

dan 

Hendratno 

2019 

Var. Independen : 

1. Frekuensi 

Perdagangan Saham 

2. Volume Perdagangan 

Saham 

3. Kapitalisasi Pasar 

 

Var. dependen  : 

Return Saham 

 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa secara parsial variabel 

frekuensi perdagangan dan 

kapitalisasi pasar terbukti 

berpengaruh signifikan secara 

positif pada return saham, 

sedangkan variabel volume 

perdagangan terbukti 

berpengaruh tidak signifikan 

pada return saham. Secara 

simultan variabel Frekuensi 
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Perdagangan Saham, Volume 

Perdagangan Saham, dan 

Kapitalisasi Pasar berpengaruh 

signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan LQ45 di Bursa 

Efek Indonesia 2013-2017. 

3. Latif 

Zubaidah 

Nasution, 

Sulistyo, 

dan Abdul 

Halim 

2016 

Var. Independen : 

1. Volume Perdagangan 

Saham 

2. Frekuensi 

Perdagangan Saham 

3. Volatilitas Harga 

Saham 

4. Kapitalsiasi Pasar 

 

Var. dependen  : 

Return Saham 

 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Hasil penelitian ini membuktikan 

bahwa volume pertama 

perdagangan saham secara 

parsial berpengaruh terhadap 

return saham perusahaan 

makanan dan minuman yang 

listing di BEI; Frekuensi 

perdagangan saham kedua secara 

parsial berpengaruh terhadap 

return saham perusahaan 

makanan dan minuman yang 

listing di BEI; Ketiga volatilitas 

harga saham perdagangan saham 

secara parsial berpengaruh 

terhadap return saham 

perusahaan makanan dan 

minuman yang listing di BEI; 

Kapitalisasi pasar saham 

keempat secara parsial 

berpengaruh terhadap return 

saham perusahaan makanan dan 

minuman yang listing di BEI 

4. Ahmad 

Taslim, 

dan Andhi 

Wijayanto 

2016 

Var. Independen : 

1. Frekuensi 

Perdagangan Saham 

2. Volume 

Perdagangan Saham  

3. Kapitalisasi Pasar 

4. Jumlah Hari 

Perdagangan 

 

Var. dependen  : 

Return Saham  

Regresi 

Linier 

Berganda 

Hasil penelitian menunjukan 

bahwa variabel frekuensi 

perdagangan berpengaruh positif 

signifikan terhadap return saham, 

variabel volume perdagangan, 

kapitalisasi pasar dan variabel 

hari perdagangan berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap 

return saham. 

5. Muhammad Var. Independen : Regresi Hasil penelitian menemukan 
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Yusra 

2019 

1. Frekuensi 

Perdagangan 

2. Trading Volume 

3. Nilai Kapitalisasi 

Pasar 

4. Harga Saham 

5. Trading Day 

 
Var. dependen  : 

Return Saham  

Linier 

Berganda 

bahwa frekuensi perdagangan 

saham tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham, 

volume perdagangan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, nilai kapitalisasi 

pasar tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham, 

harga saham tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham 

return, hari perdagangan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

 Sumber : dari berbagai jurnal. 

 

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Perkembangann hargan dann volumen perdagangann sahamn di 

pasarn modaln merupakann suatun indikatorn pentingn untukn mempelajari 

tingkahn lakun npasar, yaitun ninvestor. Naiknyan volumen perdagangan 

sahamn dapatn menambahn informasin yangn bergunan bagin investor 

secaran kontinyun dalamn perioden nperdagangan, dimanan saatn volume 

perdagangann sahamn dalamn jumlahn keciln yangn menyebabkann harga 

jatuhn (Taslim dan Wijayanto, 2016). 

Bagi investor yang ingin menanamkan dananya dalam suatu usaha 

sebelum memutuskan untuk membeli saham, perlu mempertimbangkan 

banyak hal secara matang. Dasar pertimbangan investor adalah dari laporan 

keuangan yang disajikan perusahaan yang akan ditanamnya. Dalma hal ini 

investor akan melihat prospek usaha ini sekarang dan masa yang akan datang. 

Prospek yang dimaksud adalah keuntungan yang akan diperolehnya (deviden) 
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serta perkembangan nilai saham ke depan. Setelah itu, barulah investor dapat 

mengambil keputusan untuk membeli saham suatu perusahaan atau tidak 

(Kasmir, 2014). 

Saham yang frekuensi perdagangannya besar diduga dipengaruhi 

transaksi saham yang sangat aktif, hal ini dikerenakan banyaknya minat 

investor. Meningkatnya jumlah frekuensi transaksi perdagangan, yang 

disebabkan permintaan yang tinggi maka harga saham akan terdorong naik 

sehingga return saham juga akan meningkat. Dalam aktivitas bursa efek 

ataupun pasar modal, aktivitas frekuensi perdagangan saham merupakan salah 

satu elemen yang menjadi salah satu bahan untuk melihat reaksi pasar 

terhadap sebuah informasi yang masuk pada pasar modal (Taslim dan 

Wijayanto, 2016). 

Volumen perdagangann sahamn adalahn jumlahn lembarn saham 

yangn diperdagangkann secaran nharian. Sehinggan dapatn disimpulkan 

bahwan volumen perdagangann sahamn merupakann jumlahn lembar saham 

yangn diperdagangkann dalamn kurunn waktu ntertentu. Perkembangan 

hargan dann volumen perdagangann sahamn din pasarn modaln merupakan 

suatun indikatorn pentingn untukn mempelajarin tingkahn lakun pasar  yaitu 

ninvestor. Naiknyan volumen perdagangann sahamn dapatn menambah 

informasin yangn bergunan bagin investorn secaran kontinyun dalam 

perioden perdagangann dimanan saatn volumen perdagangann saham  dalam 

jumlahn keciln yangn menyebabkann hargan njatuh. Semakinn tinggin minat 

ataun permintaann sahamn semakinn mendorongn kenaikann hargan nsaham. 
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Perkembangann hargan sahamn dann volumen perdagangann sahamn di 

pasarn modaln merupakann suatun indikatorn pentingn untukn mempelajari 

tingkahn lakun pelakun pasarn yaitun ninvestor. Volumen perdagangan 

sahamn din Bursan Efekn Indonesian sangatn npesat, setelahn diterapkan 

otomatisasin perdagangann (Nasution dan Sulistyo, 2019). 

Kapitalisasi pasar merupakan nilai pasar dari saham yang diterbitkan 

suatu emiten. Saham yang kapitalisasinya besar menjadi incaran investor 

untuk berinvestasi jangka panjang, karena potensi pertumbuhan perusahaan 

yang mengagumkan, disamping pembagian dividen serta eksposur risiko yang 

relatif rendah. Saham yang banyak peminatnyapada umumnya memiliki harga 

yang relatif tinggi sehingga akan memberikan return yang tinggi pula. 

Kapitalisasi pasar yang besar umumnya menjadi salah satu daya tarik para 

investor dalam memilih saham (Taslim dan Wijayanto, 2016). Berdasarkan 

telaah teoritis yang telah diuraikan sebelumnya, maka model kerangka 

pemikiran penelitian ini dapat disampaikan dalam Gambar 2.1 di bawah ini. 

 

 

 

   

 

Sumber : Wibowo dan Hendratno (2019) serta Nasution, dkk (2016) yang 

telah dimodifikasi untuk penelitian ini. 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

Kapitalisasi Pasar  

(X1) 

Volume Perdagangan  

(X3) 

Volatilitas 

(X2) 

Return Saham  

(Y) 

H1 + 

H3 + 

H2 +  
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2.4 Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Kapitalisasi Pasar terhadap Return Saham 

Kapitalisasi pasar yang besar umumnya menjadi salah satu daya 

tarik para investor dalam memilih saham. Kapitalisasi pasar merupakan 

nilai pasar dari saham yang diterbitkan suatu emiten. Saham yang 

kapitalisasinya besar menjadi incaran investor untuk berinvestasi jangka 

panjang, karena potensi pertumbuhan perusahaan yang mengagumkan 

serta eksposur risiko yang relatif rendah (Wibowo dan Hendratno, 

2019). 

Hasil penelitian Wibowo dan Hendratno (2019) yang berjudul 

“Pengaruh Frekuensi Perdagangan Saham, Volume Perdagangan Saham 

dan Kapitalisasi Pasar Terhadap Return Saham Perusahaan yang Berada 

pada Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2013-2017”, 

menunjukkan bahwa hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara 

parsial kapitalisasi pasar terbukti berpengaruh signifikan secara positif 

pada return saham. Hipotesis yang diajukan dari uraian tersebut adalah: 

H1 : Kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap return saham 

perusahaan food and beverages yang terdaftar di BEI periode 

2016-2019. 

 



34 

 

 

2.4.2 Pengaruh Volatilitas terhadapn Returnn Sahamn 

Volatilitasn sahamn menunjukkann polan perubahann hargan sahamn 

yangn menentukann polan returnn yangn diharapkann darin nsaham. Polan 

perilakun sahamn din pasarn modaln menjadin perhatiann bagin paran pelakun 

pasarn untukn menentukann waktun yangn tepatn dalamn nberinvestasi n 

(Nasution dann Sulistyo, 2019). 

Hasil penelitian Nasution, dkk (2016) yang berjudul “Pengaruh 

Volume Perdagangan Saham, Frekuensi Perdagangan Saham,  

Volatilitas Harga Saham, dan Kapitalsiasi Pasar terhadap Return Saham 

Perusahaan Makananan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia”, menunjukkan bahwa hasil penelitian ini membuktikan 

bahwa volatilitas harga saham perdagangan saham secara parsial 

berpengaruh terhadap return saham perusahaan makanan dan minuman 

yang listing di BEI. Hipotesis yang diajukan dari uraian tersebut adalah: 

H2 : Volatilitas berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan 

food and beverages yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. 

 

2.4.3 Pengaruhn Volume Perdagangan terhadapn Return Saham 

Volumen perdagangan merupakan suatu indikator likuiditas 

saham atas suatu informasi yang ada dalam pasar modal. Volume 

perdagangan saham adalah jumlah lembar saham secara harian. 

Kegiatan volume perdagangan yang sangat tinggi di bursa telah 
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ditafsirkan sebagai tanda pasar yang akan membaik (Wibowo dan 

Hendratno, 2019). 

Penelitian Jiranyakul (2019) yang berjudul “Dynamic 

Relationship Between Stock Return, Trading Volume, and Volatility In 

The Stock Exchange of Thailand: Does The US Subprime Crisis 

Matter?”, menunjukkan bahwa volume perdagangan memainkan peran 

dominan dalam hubungan dengan return saham. Hipotesis yang 

diajukan dari uraian tersebut adalah : 

H3 : Volume perdagangan berpengaruh positif terhadap terhadap 

return saham perusahaan food and beverages yang terdaftar di 

BEI periode 2016-2019. 

 

 


