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ABSTRACT

The investors extremely need information in investing their money and
investment, however they often forget stock bid ask spread as one of the information
they need. In fact, bid ask spread gives more information, e.q. : stock risk level, stock
value, efc. The purpose of this research was fo analyze the impact of stock trade
volume, market value, and varian return to LQ — 45 stock bid ask spread in Jakarta
Stock Exchange either individuafly or simultaneously.

The research used double regression analysis with bid ask spread as a
dependent variable and stock trade volume, market value and varian return as
independent variable. The period which was used was 1999 — 2007 with 27 emitents
as the samples which were collected by purposive sampling method.

The result of this reseach showed that there were significant impact of trade
volume, market vaiue, and varian refurn on LQ — 45 stock bid ask spread
silmutaneously. It was proved by trial probability score F below the score 0,01
(significant at « 1 %). This research also proved that they were significant influences
from trade volume, market value, and varian return individually on bid ask spread. it
was showed by the probabilily score of each variable below the score 0,01
(significant af o T %). :

Keywords : bid ask spread, trade volume, market value, varian return, LQ - 45 |



ABSTRAKSI

Para investor dalam menanamkan dana dan Investasinya sangat
membutubkan informasi, namun investor sering melupakan bid ask spread saham
sebagai salah satu informasi yang| dibutuhkannya. Padahal bid ask spread
memberikan banyak informasi, misainya : tingkat resiko saham, harga saham dil.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk |menganalisis pengaruh volume perdagangan
saham, market value dan varian return terhadap bid ask spread saham LGQ-45 di
Bursa Efek Jakarta baik secara individual maupun simuitan.

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan Bid Ask Spread
sebagai variabel dependen serta volume perdagangan saham, market value dan
varian return sebagai variabel independen. Periode yang dipergunakan adalah tahun
19886 —~ 2001 dengan 27 emiten sebaga'i sampel yang diambil dengan cara purposive
sampling.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
antara volume perdagangan, market va:lue dan varian return terhadap bid ask spread
saham LQ — 45 secara simultan. Ini dibluktikan dengan nilai probabilitas uji F berada
di bawah nilai 0,01 (signifikan pada o '|I %). Daiam penelitian ini juga membukiikan
bahwa terdapat pengaruh yang signiﬁklan antara volume perdagangan, markef value
dan varian refurn secara individual telrhadap Bid Ask Spread. Hal ini ditunjukkan
dengan nilai probabilitas masing — masing variabel berada di bawah nilai 0,01
{ signifikan pada « 1 % )

Kata Kunci :  Bid ask spread, volume perdagangan, market vafue,‘ varian refum,
LQ-45
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah.

Pasar modal merupakan instrumen keuangan penting dalam
perekonomian yang berfungsi untuk memobilisasi dana masyarakat ke dalam
sektor produktif ( perusahaan ). Peran intermediasi keuangan dari masyarakat
ke unit usaha tersebut bertujuan untuk mencapai kemakmuran. Suta { 1988 )
menjelaskan bahWa pasar modal bermanfaat sebagai sarana untuk
meningkatkan efisiensi alokasi sumber dana yang menunjang terciptanya
perekonomian sehat, selain itu bermanfaat juga untuk meningkétkan
perekonomian negara dan memperbaiki stuktur modal perusahaan serta
mengurangi ketergantungan hutang luar negeri pada sektor swasta.

Kehadiran pasar modal memperbanyak alternatif bagi perusahaan dalam
menciptakan sumber dana ( khususnya dana jangka panjang ). Hal ini berarti
keputusan pembelanjaan sendiri bervariasi, sehingga stuktur modal dapat
dioptimalkan. Sementara bagi para investor pasar modal akan menambah pilihan
investasi dan kesempatan untuk mengoptimalkan fungsi utilitas masing masing
investor agar semakin besar { Yuliati et. al. 1996 ).

Suatu informasi dapat memberikan makna atau nilai jika keberadaan
informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modai
yang akan tercermin daiam perubahan harga, volume perdagangan dan indikator

atau karakteristik pasar lainnya { Lev dan Ohslon, 1982 ). Masing - masing

—;




informasi tersebut merupakan signal tersendiril bagi pelaku pasar modal yang
akan memberikan reaksi sesuai dengan analisa dan ekspekiasi. Reaksi yang
terjadi dapat bersifat positif atau negatif dan dapat menimbulkan perubahan yang
bersifat sementara ataupun pen"nanen.

Bid ask spread merupakan selisih antara harga beli tertinggi dari trader
( pemegang saham ) yang bersedia membeli suatu saham dengan harga jual
terendah dengan frader yang bersedia menjual saham tersebut { Jones, 1977 ).
Cohen , et al { 1977 ) dalam penelitiannya menekankan bahwa biaya datam bid
ask spread harus dibedakan antara dealer spread dan market spread . Dealer
spread didefinisikan sebagai perbedaan antara bid dan ask price pada saat
dealer secara individual melakukan perdagangan sekuritas yang dimilikinya
dalam suatu waktu tertentu. Markef spread didefinisikan sebagai perbedaan
antara highest bid dan Lowesf ask antara harga yang ditetapkan investor pada
wakiu tertentu ( Hamilton, 1991 ). Di BEJ yang berlaku adalah market spread
vang tercermin daiam highest price dan lowest price.

Para investor dalam menanamkan dana atau investasinya ke pasar modal
terlihat kurang memperhatikan perilaku bid ask spread, padahal berubahan bid
ask spread saham memberikan banyak informasi bagi investor tentang return,
resiko saham, dan lain lain . Stoll ( 1989 ) menyatakan bahwa bid ask spread
merupakan fungsi dari tiga komponen biaya yang berasal dari (1) kepemilikan
saham ( inventory holding ), (2} pemrosesan pesanan ( order proccessing ) dan

(3) asimetri informasi. Biaya kepemilikan menunjukkan trade — off antara memiliki



terlalu banyak saham dan memiliki sedikit saham. Banyak sedikitnya saham juga
dapat ditunjukkan oleh lama tidaknya trader memegang saham tersebut.

Teori spead pertama dimuncutkan oleh Demsetz ( 1988 ) vyang
memperlakukan spread sebagai cost untuk tujuan immedfacy . la menemukan
bahwa spread ( diukur dalam dollar ) mempunyai hubungan terbalik dengan dua
proksi , yaitu jumlah transaksi setiap harinya dan jumlah pemegang saham dan
disimpulkan bahwa frading cost menurun akibat peningkatan aktifitas
perdagangan. Penelitian tentang perilaku bid ask spread pernah dilakukan oleh
Stoll { 1988 ) dengan menggunakan variabel biaya kepemilikan, biaya
pemrosesan dan asimelri informasi dan kemudian dilakukan pula oleh Erwin
Miller dengan menggunakan variabel volume perdagangan, refurn, bid ask
spread dan beberapa penelifi lainnya. Penelifian di Bursa Efek Jakarta pernah
dilakukan oleh Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat ( 2000 } yang menggunakan
variabel volume perdagangan dan return saham dari saham industri rokok.
Dalam penelitian ini menggunakan variabel volume perdagangan dan market
value dan varian refurn saham dengan rrjaksud untuk febih memperhatikan
tingkat resiko saham yang dihubungkan deng;én bid ask spread dan kemudian di
analisis guna mengetahui besarnya pengaruh variabel tersebut terhadap bid ask
spread saham pada saham LQ — 45 di Bursa Efek Jakarta.

Sebuah fenomena mengenai perilaku bid ask spread fterjadi terhadap
saham — saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan besarnya tingkat
volume perdagangan , saham yang termasuk dalam lima besar { the big five )
dalam peneliﬁaﬁ ini mengalami fenomena tersebut ( lampiran 1 ). Dari lampiran 1
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teriihat bahwa pada PT. Telekomunikasi indonesia pada bulan September 1999

besarnya tingkat volume perdagangan saham adalah 726.146,29 lembar saham -

dengan ftingkat bid ask spread 650. Pada bulan Oktober 1999 tingkat volume
perdagangan saham meningkat menjadi 900.414.76 lembar saham, namun
tingkat bid ask spread menjadi lebih lebar sekitar 800. Hal ini bertentangan
dengan fteori spread vang mengatakan bahwa semakin besar volume
perdagangan maka bid ask spread akan semakin mengecil. Besarnya market
value PT Telkom pada bulan september 1999 adalah Rp. 2.950 dan meningkat
pada periode berikutnya menjadi Rp. 3.250. Peningkatan ini ternyata tidak diikuti
dengan menyempitnya bid ask spread namun sebaliknya dari 650 menjadi 800.
Fenomena ini juga terjadi pada PT. Bil pada bulan Agustus 1999 dimana volume
perdagangannya 3.446.518,53 lembar saham menurun menjadi 2.220.044,69
lembar saham di bulan September 1999, tapi tingkat bid ask spread menyempit
dari 100 menjadi 50. Begitu pula dengan market value PT Bl pada bulan
september 1999 market value sebesar Rp.125 meningkat menjadi Rp. 150,
namun bid ask spread justru melebar dari 50 menjadi 756 ( lampiran 1 ).
Kemudian fenomena ini juga terjadi pada PT Lippobank dgi’am tabel lampiran 1
terlihat bahwa pada bulan séptember 1999 tingkat volume perdagangan saham
meningkat di bulan oktober 1999 dari 975.001.82 iembar saham dan meningkat
menjadi 2.753.219.95. Tapi justru tingkat bid ask spread mengalami peningkatan
juga atau melebar dari 175 menjadi 225. Pada market value PT Lippobank juga
terjadi fenomena pada bulan Mei 1998 dimana market value menurun dari

Rp.425 menjadi 275 pada periode Juni 1999 tapi tingkat bid ask spread saham
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justru menurun dari 225 menjadi 25. Fenomena tersebut juga banyak terjadi
pada saham — saham lain.

Beberapa penelitian vang lain yang berkaitan dengan perilaku bid ask
spread dilakukan oleh Forian dan Mc Corry { 1895 ) yang melakukan penelitian
dan menemukan bahwa berkurangnya asimetri informasi karena pengumuman
stock split mengakibatkan bid ask épread mengecil kemudian Giri ( 1998 )
menemukan bahwa pengumuman deviden perusahaan publik di BEJ tidak
menyebabkan perubahan bid ask spread saham yang bersangkutan, sehingga

peristiwa tersebut tidak mempengaruhi asimetri informasi.

1. 2. Perumusan Masalan.

Dari latar belakang belakang masalah dapat diketahui bahwa perilaku bid
ask spread dipengaruhi oleh beberapa fakior. Faktor — faktor tersebut
menyebabkan terjadinya peristiwa fenomena penyimpangan perilaku bid ask
spread saham pada saham yang masuk ke daiam kelompok LQ — 45 di Bursa
Efek Jakarta seperti ditunjukkan dalam daiam lampiran 1 yang bertentangan
dengan teori yang ada { teori spread ). Oleh karena itu perlu diketahui
beberapa faktor yang menyebabkan peristiwa fenomena tersebut. Oleh karena
itu perumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut .

1. Apakah volume perdagangan saham berpengaruh terhadap bid ask spread
pada saham LQ-45.
2. Apakah market value saham berpengaruh terhadap bid ask spread pada

saham LQ-45.

Tk =E T T I T S e e e o



3. Apakah varian return saham berpengaruh terhadap bid ask spread pada
saham LO-45.
4. Apakah volume perdagangan, market value dan varians return secara

simultan berpengaruh terhadap bid ask spread pada saham LQ - 45.

1.3. Tujuan Penelitian :
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah

1. Menganalisis pengaruh volume perdagangan saham t{erhadap bid aSk
spread pada saham - saham LQ-45 di PT. Bursa Efek Jakarta.

2. Menganalisis pengaruh market value saham terhadap bid ask spread pada
saham - saham LQ-45 di PT. Bursa Efek Jakarta.

3. Menganalisis pengaruh varian refurns saham terhadap bid ask spread pada
saham - saham LQ-45 di PT Bursa Efek Jakarta.

4. Menganalisis pengaruh volume perdagangan, market value dan varian return
saham secara simuitan terhadap bid ask spread pada saham saham LQ-45

di PT. Bursa Efek Jakarta.

1.4. Kegunaan Penelitian.
Kegunaan penelitian ini adalah :
1. Berguna bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih
akurat dan tepat dalam menanamkan investasinya dengan melihat perubahan

bid ask spread saham.
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2. Sebagai tambahan khasanah ilmu pengetahuan terutama berkaitan dengan
pasar modal.
3. Sebagai tambahan acuan bagi peneliti dimasa datang yang tertarik akan

melakukan penelitian tentang perilaku bid ask spread saham.




BAB Il
TELAAH PUSTAKA

2.1. Telaah Pustaka.
2.1.1. Teori Spread.

Menurut Jones ( 1977 ) bid ask spread didefinisikan sebagai selisih harga
tertinggi yang ditawarkan perantara untuk membeli saham dengan harga
terendah yang diberikan perantara untuk menjual saham. Perbedaan antara
penawaran jual dengan penawaran beli pada transaksi saham disebut sebagai
bid ask spread. Untuk mempertemukan kedua perbedaan order investor lewat
perantara, Hamilton ( 19920 ) menunjukkan adanya market maker yang
melakukan transaksi yang membuat order di bursa dengan cepat dan selanjuthya
mengulang transaksi guna menutup order berikutnya, market markers akan
mendapatkan kompensasi karena mereka akan membeli pada bid price dibawah
harga pasar yang terbentuk dan menjual pada ask price yang terbentuk.

Ulasan mengenai spread tidak terlepas dengan adanya aktifitas yang
dilakukan pihak — pihak tertentu yang dapat mempengaruhi besarnya transaksi
sekuritas di lantai bursa, baik di New York Stock Exchange umumnya maupun di
Bursa Efek Jakarta pada khususnya. Dalton { 1993 ) mengelompokkan pihak
pihak yang berpartisipasi di NYSE sebagai floor brokers, two-dollars broﬁ(ers,
bond brokers, competitive traders, competive market makers ( dealers ), dan
specialist. Floor brokers , two-dollars brokers dan bond brokers cenderung

berfungsi sebagai perantara jual beli sekuritas untuk mendapatkan komisi.



Sedangkan competitive traders, competitive market markers dan specialist
melakukan aktivitas jual beli sekuritas untuk mendapatkan capital gain atau
keuntungan.

Pada kondisi tertentu compeﬁfive fraders dan compefifive market markers
dapat bertindak sebagai broker. Dengan demikian competitive fraders dan
compelitive market makers dapat bertindak sebagai dealer maupun broker di
NYSE. Broker dan dealer dapat dikatakan sebagai perantara perdagangan
sekuritas yang dilakukan individu secara tidak langsung. Broker akan melakukan
transaksi atas nama investor, sedangkan dealer melaksanakan transaksi untuk
mendapatkan keuntungan sendiri. Market markers akan mendapatkan
keuntungan kompensasi karena akfivitas membeli dilakukan pada saat harga beli
( bid price ) lebih rendah daripada frue price dan menjual saham pe_‘da saat harga
jual ( ask price ) saham lebih tinggi daripada true price ( Stoll, 1989 ). Perbedaan
antara bid-price dengan ask - price tersebut dikenal dengan Bid - ask spread
( Jaffe dan Winkler, 1976; Stoll, 1989 ). Cohen‘, et al (1997 ) mengatakan dalam
penelitiannya yang menekankan bahwa biaya bid ask spread harus dibedakan
secara jelas antara dealer spread dan market spread. |

Dealer spread pada saham didefinisikan sebagai perbedaan bid ask
spread saham dimana dealer melakukan perdagangan untuk mendapaﬁkan
keuntungan sendiri sehingga dealer dengan salah satu market makers akan
memperoleh kompensasi atas aktifitas yang dilaksanakannya. Markef spread
merupakan selisin antara highest bid dengan lowest ask yang terjadi pada saat

tertentu { Hamilton, 1990 ). Hasil penelitian dari Hamilton { 1990 ) menyimpulkan
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bahwa kedua tipe spread tersebut memiliki hubungan yang berbeda dengan
komponen yang mempengaruhinya seperii cost, informasi dan kompetisi.
Selaanjutnya ditekankan bahwa cost immediacy fo investor dapat diukur secara
langsung dengan menggunékan market spread, sedangkan kompetisi antar
dealer menggunakan dealer spread. Spread yang terjadi di Bursa £fek Jakaria
merupakan market spread yaitu selisih antara highest bid dan lowest ask yang
terjadi pada saat tertentu ( Hamilton , 1991 ).

Beberapa penelitian mengenai bid — ask spread yang ditakukan di négara
Amerika Serikat, kemungkinan besar akan berbeda dengan apabila diterapkan di
indonesia. Hal ini disebabkan karena sebagian besar literatur terfokus kepada
pasar NYSE, AMEX atau OTC dan seperti diketahui bahwa didalam pasar
sekunder tersebut para dealer lebih mendominasi sebagai perantara
perdagangan ( Aitkein dan Frino, 1996 ). Di sisi lain aktifitas di BEJ lebih bersifat
competitive order matching market atau lebih dikenal dehgan order-driven market
system dimana investor hanya diperbolehkan untuk menyerahkan order jual beli
dan melakukan fransaksi melalui broker. Investor tidak dapat melakukan
transaksi secara langsung dilantai bursa. Penentuan besarnya spread oleh
market marker adaiah sebagai kompensasi untuk menutupi adanya tiga jenis
cost, yaitu ( Stoli, 1989} :

1. Inventory Holding Cost { Biaya Kepemilikan ).
2. Order Processing Cost ( Biaya Pemprosesan ).

3. Information Cost.
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Berdasarkan prediksi Stoll { 1989 ) biaya kepemilikan berpengaruh positif
terhadap bid ask spread saham iersebui, artinya semakin f{inggi biaya
kepemilikan saham maka akan menyebabkan semakin lebar bid ask spread
saham tersebut. Perdagangan saham yang aktif , yaitu dengan volui'ne
perdagangan yang besar, menunjukkan bahwa saham tersebut di gemari
investor yang menunjukkan bahwa saham cepat diperdagangkan. Kondisi ini
menyebabkan fraders fidak ferlalu lama memegang saham yang berdampak
pada menurunnya biaya kepemilikan.

Beberapa penelitian melakukan perbedaan dalam penekanan Cost tersebut
untuk menentukan besarnya spread. Studi empiris yang dilakukan oleh Stoll
( 1978 ), Ho dan Stoll { 1981 ), Amihud den Mendelson ( ‘i980 } menggunakan
order cost. Sedangkan Penelitian yang ditakukan oleh Demsetz dan Galai (1983),
Glosten dan Milgrom ( 1985 ), Easley dan O hara { 1987 ) menggunakan

information cost.

2.1.2. Volume Perdagangan Saham.

Merupakan suatu indikator likuiditas saham atas suatu informasi yang ada
dalam pasar modal. Menurut Asri dan Faisal { 1998 )'dijeiaskan bahwa Trading
volume activity adalah suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat
reaksi pasar modal terhadap informasi melalui pengamatan perubahan volume
perdagangan di pasar modal. Volume perdagangan digunakan sebagai indikator
dalam menentukan apakah lebar sempiinya bid ask spead dipengaruhi’oieh

indikator ini. Volume perdagangan menunjukkan besarnya tingkat perdagangan
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saham . Di mana dengan semakin besar tingkat volume perdagangan maka.'ékan
semakin kecil biaya kepemilikan yang digunakan.

Berdasarkan prediksi Stoll ( 1989 ) biaya kepemilikan saham berpengaruh
positif { secara searah ) terhadap bid ask spread saham fersebut. Artinya
semakin tinggi biaya kepemilikan saham maka semakin lebar bid ask spread

saham tersebut. Perdagangan suatu saham vyang aktif, yailu voiume

perdagangan yang besar, menunjukkan bahwa saham tersebut digemari investor

yang berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. Kondisi demikian
memungkinkan trader tidak perfu memegang saham terfalu lama sehingga
menurunkan biaya kepemilikan. Dengan demikian semakin aktif perdagangan
suatu saham atau semakin besar volume perdagangan maka semakin .rendah
biaya kepemilikan berarti akan mempersempit bid ask spread saham tersebut.
Penelitian lain yang berkaitan dengan bid ask spread difakukan oleh Chan
dan Seow ( 1995 ) yang melakukan studi kasus terhadap perubahan bid ask
spread saham perusahaan Telefonos de mexico yang disebabkan oleh adanya
biaya kepemilikan dan asimetri. Mereka menggunakan resiko sekuritas, harga
sekuritas, volume perdagangan dan jumlah market markers { ukuran tingkat
kompetisi ) sebagai proksi biaya kepemilikan dan jumiah informed traders dan
size order sebagai proksi asimetri informasi. Studi kasus tersebut memberikan
bukti bahwa biaya kepemilikan dan asimetri informasi memegang peranan
penting dalam menetapkan bid ask spread saham Telefonos de Mexico baik di

NYSE maupun di NASDAQ.



Pengamatan terhadap perifaku musiman bid ask spread telah dilakukan
oleh Draper dan Paudyal { 1997 ) dan ditemukan bahwa terdapat asosiasi
perilaku musiman antara bid ask spread dengan volume perdagangan, jumiah
traders dan ukuran order flow rata — rata. Hubungan negatif antara volume
perdagangan dengan bid ask spread konsisten dengan bukti empiris studi dari

Stoll { 1978 ), Chan dan Seow ( 1995 ) maupun Erwin dan Miller ( 1998 ).

2.1.3. Return dan Varian Return Séham.

fnvestor tertarik untuk melakukan investasi pada instrumen yang
diinginkan dengan harapan mendapatkan keuntungan ( kembaiian ) atas apa
yang telah diinvestasikan. Tanpa ada tingkat keuntungan yang dinikmati dari
investasi tentu akan menyebabkan investor tidak mau menanamkan sahamnya.
Return ( kembalian ) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh investor atas
sesuatu yang telah aiiakukannya( Robert Ang , 1997 ). Return investasi
fergantung pada insirumen investasi yang digunakannya.

- Menurut Robert Ang ( 1997 ) setiap investasi baik jangka panjang maupun
pendek mempunyai tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut return
baik secara langsung maupun tidak tangsung. Komponen return terdiri dari 2
jenis, yaitu : Current income ( pendapatan lancar } dan Capital Gain  keuntungan
selisih harga ). Current income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui
pembayaran yang bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito, bunga
obligasi, deviden dan lain — lain. Sedangkan komponen kedua adalah capital
gain, yaitu keuntungan yang diperoleh karena adanya selisish antara harga jual
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dan harga beli saham dari suatu instrumen investasi harus diperdagangkan di
pasar. Dengan adanya perdagangan maka akan timbul suatu perubahan niiai
suatu istrumen investasi yang memberikan capital gain. Biasanya capifal gain
dilakukan dengan analisis refurn historis yang terjadi pada periode sebelumnya
sehingga ditentukan besarnya tingkat kembalian yang diinginkan ( expected
return ).

Expected return adalah return { kembalian ) yang- diharapkan oleh investor
atas suatu investasi yang akan diterima di masa yang akan datang. Fakior yang
mempengaruhi return suatu investasi meliputi faktor internal perusahaan dan
faktor eksternal. Faktor internal perusahaan meliputi kualitas dan reputasi
manajemen, stuktur permodalan, stuktur hutang, tingkat iaba yang dicapai dan
jain-lain kondisis intern perusahaan. Fakior ekstermal meliputi pengjaruh
kebijakan moneter dan fiskal, perkembangan sektor industri, faktor ekonomi dan
sebagainya { Robert An-g, 1997 ).

Menurut Jogiyanto Hartono ( 1998 ) dibedakan konsep refum menjadi dua
kelompok , yaitu return tunggal daﬁ refurn portopolio. Refurn tunggal merupakan
hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return realisasi dan return
ekspektasi. Return realisasi adalah return yang terjadi dihitung berdasarkan data
historis dan berfungsi sebagai salah satu aiat mengukur kinerja perusahaan.
Return historis juga_ berguna sebagai sebagai dasar penentuan return ekspekiast
di masa datang. Return ekspekiasi merupékan return yang diharapkan akan

diperoleh investor di masa yang akan datang ( Jogiyanto, 1998 ).



Return portopolio juga terdiri dari 2 jenis yaitu refurn portopolio realisasi
dan refurn portopolio ekspekiasi yang merupakan rata-rata tertimbang dari
seluruh  return sekuritas. Refurn realisasi portopolio merupakan rata-rata
tertimbang dari refurn realisasi masing — masing sekuritas funggal di dalam
portopolio tersebut, sedangkan refurn ekspektasi portopolio merupakan rata-rata
terimbang dan refurn ekspetasi tiap-tiap sekuritas tunggal di dalam portopolio.
Pasar médaf di indonesia tergolong pasar modal yang transaksinya tipis { thin
market ), yaitu pasar modal yang sebagian besar sekuritasnya kurang akiif
diperdagangkan maka {HSG yang mencakup seluruh saham yang tercatat

kurang dapat digunakan sebagai indikator kegiatan pasar modal. Oleh karena itu

muiai tanggal 13 Juli 1994 mulai diperkenalkan alternatif indeks yang lain yaitu

LQ-45. !ndeks ini dibentuk hanya dari 45 saham vyang paling aktf
diperdagangkan yang selanjuinya dapat digunakan sebagai dasar dalam
menentukan return  ( Jogiyanto, 1998 )

Varian Return merupakan tingkat penyimpangan dari sebuah saham
dalam menghasilkan refurn ,sehingga Varian refdrn sering diproksikan sebagai
resiko sel_ham, baik secara individual maupun secara bersama-sama (portofofio).
Dalam mengukur tingkat resike dari suatu saham dapat mengunakan besarnya
tingkat varian dari saham tersebut. Resiko dalam teori portofolio didefinisikan
sebagal deviasi standar refurn. Excpecfed Refurn dan varian memberikan
‘infbrmasi tentang distribusi kemungkinan yang berkaitan dengan satu saham
ataupun portopolio saham. Stolt ( 1978 ) menemukan bukti secara mendasar

perbedaan spread tergantung variabiiitas return saham. Variabilitas returmn saham
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mewakili resiko yang dihadapi dealer, semakin tinggi tingkat resiko maka akan
ditutupi dengan spread yang lebih besar { ada hubungan yang positif antara
varian return dan épread ). Peneltian tentang hubungan anfara varian return
dengan tinggi rendahnya spread pernah dilakukan oleh Ji Chai Lin dan Michel S.
Rozeff (1994 jyang menyatakan terdapat hubungan positip antara varian return
dan tinggi rendahnya spread. Hal ini sejalan pula dengan penelitian yang
dilakukan oleh Erwin dan Miller ( 1998 )

Amihud dan Mendelson { 1987 ) mengembangkan suatu model teoritis
yang mengajukan adanya hubungan cross sectional antara varian return dengan
relative bid ask spread. Jika relative bid ask spread meningkat, maka menurut
_ model ini akan terjadi kenaikan varian retum, kenaikan varian refurn disebabkan

oleh perubahan refafive bid ask spread ( Park and Krisnamurti, 1995 )

2.1.4. Market Value .

Nilai Pasar atau Markef vaiue merupakan nilai aktiva yang saaﬁ ini terjadi di
pasar. Jadi aktiva menurut harga pasar yang terjadi pada saat ini. Market value
atau nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar saham pada saat
tertenfu yang ditentukan oleh pelaku pasar ( Jogiyanto, 2000 ). Nilai pasar ini
ditentukan oleh permihtaan atau penawaran saham bersangkutan di pasar
modal. Besarnya nilai pasar yang terjadi mencerminkan informasi yang terdapat
pada pasar. Ada beberapa macam analisis yang digunakan untuk menentukan

nilai sebenarnya dari saham { Jogiyanto, 2000 ), vaitu :
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1. Analisis sekuritas fundamental { fundamental securily analysis ) .

Dengan cara menggunakan data fundamental dari keuangan perusahaan |,

misalnya : laba, deviden, penjualan, dan lain - ain.
2. Analisis teknis { technical analysis )

Dengan mengunakan data pasar dari saham, misalnya : harga, transaksi

saham untuk menentukan nilai dari saham .

Menurut Stoll { 1978 } ferdapat hubu.ngan tebalik antara market value dan bid
ask spread, hal ini disebabkan deafer tidak akan beriama — lama untuk melepas
atau menjual sahamnya yang disebabkan meningkatnya harga saham yang
menyebabkan besarnya spread se-makin mengecil. Besarnya market value
mencerminkan informasi yang didapatkan oleh pelaku pasar modal . Semakin
besar keakuratan dari informasi yang didapatkan akan meyebabkan
perdagangan saham atau likuiditas saham semakin besar yang akan
berpengaruh terhadap market value. Semakin tinggi harga akan menyebabkan
sempitnya bid ask spread. Hai ini disebabkan para pedagang tidak akan terlalu
lama memegang éaham sehingga akan menyebabkan menyempitnya bid asR
spread saham. Erwin dan Miller{ 1998 ) juga mendapatkan bukii bahwa harga
saham, volume perdagangan dan varians refurn saham signifikan berpengaruh
terhadap bid ask spread saham, baik secara unvariant maupun multivariant
sebelum dan sesudah saham tersebut dimasukkan ke indek S & P 500.
Sementara saham yang harganya senantiasa naik yang berarti memberikan

return yang tinggi, menunjukkan bahwa saham tersebut disukai oleh investor.



Studi Chan dan Seow { 1895 ) membuktikan secara empiris mengenai periiaku

negatif harga saham terhadap bid ask spread saham.

2.2. Penelitian Terdahuiu.

Berbagai penelitian mengenai perilaku bid ask spread saham telah banyak
dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Penelitian yang pernah dilakukan oleh Stoll
pada tahun 1989 menyatakan bahwa biaya kepemilikan, biaya pemprosesan
berpengaruh secara positif terhadap bid ask spread saham tersebut dengan arti
semakin tinggi biaya kepemilikan dan biaya pemprosesan saham maka akan
semakin iebar bid ask spread saham tersebut. Penelitian yang dilakukan Stoli
menggunakan variabel biaya kepemilikan dan biaya pemprosesan yang
diproksikan dengan volume perdagangan serta asimetri informasi. Dalam
menguji hipotesis Stoll menggunakan metode aﬁaﬁsis berupa analisis serial
covarian.

Perbedaan antara penelitian yang dilakukan oleh stqﬂ dengan penelitian
ini adalah perbedaan tempat pengambilan sampel dimana penelitian ini
menggunakan Bursa Efek Jakarta sebagai pengambilan sampel dengan
menggunakan saham yang masuk LQ — 45. Kemudian perbedaan waktu serta
variabel yang digunakan, dimana penelitian ini menggunakan variabel volume
perdagangan, markef value dan varian return.

Penelitian yang lainnya dilakukan oleh Pei Hwang Wei ( 1992 ). Dalam
penelitian ini menggunakan variabel harga transaksi, bid ask spread, ukuran

perdagangan, dan waktu perdagangan. Penelitian ditakukan di New York Stock
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Exchange ( NYSE jdan American Stock Exchange ( AMEX ). Hasil dari penefitian
ini membuktikan terjadi pengaruh yang signifikan antara volume perdagangan
( trading acfivity ), price variability terhadap bid ask spread pada berbagai periocde
waktu.

Perbedaan antara peneliian yang dilakukan oleh Pei Hwang Wei
( 1992 ) dengan peneltian ini adalah perbedaan tempat pengambilan sampei
dimana penelifian ini menggunakan Bursa Efek Jakarta sebagéi pengambilan
sampel dengan menggunakan saham yang masuk LQ - 45. Kemudian
perbedaan waktu serta variabel yang digunakan, dimana penelitian ini
menggunakan variabel volume perdagangan, market value dan varian return.

Penelitian lain dilakukan oleh Marilyn Mogel Greenstein dan Haibotoliah
Sami { 1994 ) dalam penelitian ini meneliti pengaruh disclousqre regufation
terhadap bid ask spread saham di NYSE . Dengan menggunakan sampel secara
fime series dengan variabel asimetri informasi , biaya transaksi, pemprosesan
dan bid ask spread. Hasiinya terdapat pengaruh antara volume perdagangan dan
harga terhédap bid ask spread secara signifikan.

Perbedaan antara penelitian yang dilakukan oleh Greenstains dan Sami
( 1994 ) dengan penelitian ini adalah perbedaan tempat pengambilan sampel
dimana penelitian ini menggunakan Bursa Efek Jakarta sebagai pengambilan
sampel dengan menggunakan saham yang masuk_ LQ - 45 Kemudian
perbedaan waktu serta variabel yang digunakan, dimana penelitian ini

menggunakan variabel volume perdagangan, market value dan varian retumn.




Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Paul Draper dan Krisna Paudyal

{ 1987 ) . Mereka mencoba meneliti perilaku musiman dari bid ask spread di LSE

stock retum. Penelitian ini menggunakan variabel aktivitas volume perdagangan, -

angka transaksi dan rata- rata size order fiow dan bid ask spread saham. Cara
menguji menggunakan tes parametrik dan non parametrik dengan menggunakan
variabel dummy. Dari penelitian itu dihasilkan terdapat hubungan asosiasi
antara variabel tersebut dengan bid ask spread.

Perbedaan antalra penelitian yang dilakukan oleh Draper dan Paudyal
{ 1997 ) dengan penelitian ini adalah perbedaan tempat pengambilan sampel
dimana penelitian ini menggunakan Bursa Efek Jakarta sebagal pengambilan
sampel dengan menggunakan saham yang masuk LQ - 45, Kemudian
perbedaan wakiu seria variabel yang digunakan, dimana penelitian ini
menggunakan variabel volume perdagangan, markef value dan varian return.

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Chan dan Seow { 1995 } yang
mengadakan penelitian pertilaku bid ask spread saham pg}_d_g_ perusahaan
Teiefbnos de Mexico pada pasar saham NYSE dan NASDAQ menemukan
bahwa terdapat pengaruh antara biaya kepemilikan dan asimetri informasi
terhadap bid ask.spread saham perusahaan Telefonos de Mexico. Penelitian
yang dilakukan Chan dan Seow menggunakan resiko sekuritas, harga sekuritas,
volume perdagangan dan jumiah markef order sebagai proksi dari biaya
kepemilikan . Sedangkan asimetri informasi diproksikan dengan jumiah informed

traders dan size order. Perbedaan dengan penelitian ini adalah tempat
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pengambilan sampel yang dilakukan di Bursa Efek Jakarta dan menggunakan
beberapa saham yang masuk dalam LQ — 45.

Penelitian tentang perilaku bid ask spread yang pernah dilakukan di Bursa
Efek Jakarta pernah dilakukan oleh Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat ( 2000 ).
Penelitian tersebut berusaha membukiikan prediksi yang telah dilakukan oleh
Stoll. Variabel yang digunakan adalah volume perdagangan , harga saham dan
bid ask spread saham dengan data harian saham. Pengambilan sampel
dilakukan pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEJ. Dari 3 sampel yang
diambil terdapat satu sampel berupa perusahaan vyang tidak aktif
diperdagangkan di BEJ yang akhirnya memberikan hasil yang tidak signifikan.
Model analisis yang digunakan menggunakan persamaan regresi dengan model
koreksi kesalahan { ECM ) dengan model dasar sebagai berikut :

BA;: = ap + a4Vy + aRs + g
Dimana BA adalah Bid ask spread, V = voiume perdagangan, R = harga saham
serfa & = tingkat kesalahan. Hasil penelitian tersebut membuktikan bahwa volume
predagangan dan harga saham mempunyai pengaruh negatif terhadap bid ask
spread saham,

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
penggunaan variabel resiko yang diproksikan dengan varians refurn saham yang
- sebelumnya tidak diperhatikan dalam penelitian tersebut. Pengambilan sampe!
penelitian ini menggunakan saham yang akiif diperdagangkan di BEJ yang
termasuk dalam LQ — 45 untuk menghindari hasil yang bias. Pengunaan data
saham dilakukan dengan data saham bulanan dengan periode wakiu 1999 —
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2001. Hasil dari berbagai penelitian terdahulu dapat terfihat dalam tabel 2.1 di

bawah ini

Tabel 2.1.

Hasil Penelitian Terdahulu

No

Peneliti

Variabel

Metode Analisis

Hasil

m

o

Stoll { 1989 )

Pei Hwang
Wei ( 1992 )

Greentain
dan Sami
{1884

Draper dan
Paudyal
{1997 )

Erwin dan
Mitter
{1998}

Abdul Hafim
dan Masuhi
Hidayat
{ 2000 )

Biaya kepemilikan,
Asimetri

informasi, Biaya
pemproseasan,

Trading volume
activity, price
variability, bid ask
spread

Asimetri informasi,

biaya pemrosesan,
biaya transaksi, Bid
ask spread

Volumea perdagangan,
ukuran order flow,
jumiah trader.

iMarket value, volurie
perdagangan, varian
return dan bid ask
spread

Volume perdagangan,
return dan bid ask
spread

Analisis serial
covarian

Analisis ANOVA

Analisis Regresi

Uji Parametril
dan non
parametrik

Analisis regresi
dengan Modsl
Koreksi
kesalahan

Biaya kepemilikan berpenga
ruh secara positif terhadap bid
ask spread

Terdapat pengaruh trading
volume activity, price variability
terhadap bid ask spread pada
berbagai pericde waktu

Terdapat pengaruh antara
volume perdagangan dan
harga terhadap bid ask spread
saham.

Terdapat hubungan asosiasi
perilaku musiman antara bid
ask spread dengan volume
perdagangan, jumiah trader
dan ukuran aorder flow rata
rata. R

Market value, voluriie
perdagangan dan varian return
berpengaruh secara signifikan
terhadap bid ask spread
saham baik secara unvariant
maupun muitivariant sebelum
dan sesudah saham tersebut
di masukkan dalam indek S&P
500

Volume perdagangan dan
return berpengaruh secara
nagalif terhadap bid ask
spread saham.

Sumber : Berbagai penelitian yang telah diolah.




2.3. Kerangka Berpikir Teoritis

Keterkaitan antara volume perdagangan dengan bid ask spread saham
terjadi secara ferbalik atau négatif dimana apabila terjadi peningkatan volume
perdagangan akan mengakibatkan lebar dari bid ask spread akan menyempif.
Menurut ACopeiand’ dan Galai { 1983 ) bahwa besarnya frekuensi perdagangan
yang terjadi dapat menjadi indikasi fikuid tidaknya suatu saham, hal ini akan
berpengaruh terhadap besar kecilnya biaya kepemilikan. Stoll ( 1989 )
menemukan bahwa biaya kepemilikan saham berpengaruh secara searah
terhadap bid ask spread saham. Suatu saham yang mempunyai volume
perdagangan besar maka memungkinkan frader tidak perlu memegang saham
terlalu lama sehingga dapat menurunkan biaya kepemilikan yang berarti akan
mempersempit bid ask spread. Penelitian dari Greenstain dan Sami { 1994 ),
Chan dan Seow ( 1995 ) maupun Draper dan Paudyal ( 1997 } menemukan
bahwa terdapat hubungan yang negatif antara volume perdagangan dan bid ask
spread saham.

Hubungan antara market value dengan bid ask spread adalah secara
terbalik. Harga saham akan mempengaruhi likuiditas saham di lantai bursa
( Anand S. Desai, S. Venkataraman , 1998 ). Besarnya market value
mencerminkan informasi yang didapatkan oleh pelaku pasar modal . Semakin
besar keakuratan dari informasi vyang didapatkan akan meyebabkan
perdagangan saham atau fikuiditas ~saham semakin besar yang akan
berpengaruh terhadap market value. Semakin tinggi market value akan

menyebabkan sempitnya bid ask spread. Hal ini disebabkan para pedagang
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tidak akan terfalu fama memegang saham yang berakibat menurunnya bid ask
spread saham. Hubungan negatif antara market. value saham dengan bid ask
spread sejalan dengan penelitian yang dilakukan Stoll ( 1878 ), Erwin dan Miller
(1998) seﬁa Kee. H. Chung dan C. Charlie { 1998 ).

Mekanisme hubungan dari varians refurn terhadap bid ask spread adalah
searah atau positif. Da}ém penelitian ini varian return digunakan sebagai proksi
dari besarnya tingkat resiko . Menurut Stoll ( 1978 ), Park dan Krisnamurti
(1995), serta Kee H. Chung dan C. Charlie { 1998 ) terdapat hubungan searah
atau positif antara varfans return yang diproksikan sebagai resikc dengan
besarnya bid ask spread. Artinya semakin besar resiko yang akan dihadapi maka
akan semakin lebar bid ask spread saham. Hal ini disebabkan karena apabila
terjadi resiko yang lebih besar maka dealer akan menutupinya dengan /ebar bid
ask spread.

Penjelasan diatas dapat digambarkan hubungan antara variabel volume
perdagangan terhadap bid ask spread , market value dan varian return saham
terhadap bid ask -spread saham dapat ditunjukkan dengan bagan kerangka

berpikir pada gambar 2.1. dibawah ini.




Volume perdagangan )
. Saham

Bid Ask Spread

Varian
~ return

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran teoritis tentang hubungan antara
Volume perdagangan, markef value , varian retum
dan bid ask spread saham
2.4. Hipotesis.
Atas dasar logika hubungan diatas maka hipofesis yang diajukan daiam

penelitian ini adalah :
1. Terdapat pengar.uh yang signifikan antara Volume perdagangan saham

terhadap bid ask spread saham.
2. Besamya fingkat market value saham berpengaruh secara signifikan

terhadap bid ask spread saham.
3. Tingkat varian return saham berpengaruh secara signifikan terhadap bid ask

spread saham.
4. Terdapat péngaruh yang signifikan antara volume perdagangan, market value

dan varian refurn secara simultan bersama - sama terhadap bid ask spread

saham.
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Data.

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder dengan metode
pemilihan secara purposive. Sesuai dengan tujuan penelitian, data yang
digunakan adalah bid ask spread, volume perdagangan dan markef value seria

varian return saham - saham LQ-45 yang terdapat di BEJ. |

3.2. Sumber Data
Sumber data yang digunakan diperoleh dari fndonesia Capital Market
Directory dan Jakarta Stock Exchange, Harian Bisnis Indonesia dan Down Load

dari JSX. Co. id

3.3. Ruang Lingkup Penelitian.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh volume penjualan dan
market value dan varian return saham terhadap bid a_sk spread pada saham -
saham LQ-45 pada Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini merupakan studi kasus
pada PT. Bursa Efek Jakarta. Periode pengamatan dilakukan dimuiai dari bulan
Januari 1999 sampai dengan Juli 2001. Pemilihan waktu didasarkan pada

tersedianya data dan kondisi pasar modal yang relatif iebih stabil.
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3.4. Metode Pengumpulan Data.

Metode pengumpulan data dalam penelitan ini adalah dengan
menggunakan metode dokumentasi. Dimana pengumpulan data di mulai dari
tahap penelitian pendahuluan yaitu melakukan studi kepustakaan dengan
mempelajari buku — buku serta bacaan fain yang berhubungan dengan pokok
bahasan dalam penelitian ini. Pada tahap ini juga dilakukan pengkaijian tentang
data yéng dibutuhkan, yaitu mengenai jenis data yang dibutuhkan, ketersediaan
data, cara memperoleh data dan gambaran pengolahan data.

Tahap selanjutnya adalah penelitan pokok yang digunakan untuk
megumpulkan keseluruhan data yang dibutuhkan guna menjawab persoalan
penelitian dan memperkaya fiteratur unfuk menunjang data kuantitatif yang

diperoleh.

3.5. Populasi dan Sampei.

Penelitian ini menyeluruh terhadap saham — saham yang masuk LQ - 45.
Popuiasi dalam penelitian ini adalah semua emi":en yang masuk dalam saham LQ
— 45 selama 4 periode pengamatan sejak Januari 1998 sampai Juli 2001.
Pemilihan populasi dari saham - saham yang masuk dalam perhitungan LQ — 45
didasarkan pada pemikiran bahwa saham vyang di maksud dapat
menggambarkan pergerakan harga dan perdagangan saham vyang aktif
mempengaruhi keadaan pasar, likuiditas saham, kapitalisasi pasar yang tinggi

serta memiliki prospek yang baik dalam perdagangan saham.

~
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Cara pengambilan sampel digunakan dengan metode purposive sampling.
Purposive sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan
tujuan yang telah ditetapkan ( Sekaran, 1992 ). Yaitu dengan hanya memilih
saham - saham yang konsisten masuk sebagai saham dalam LQ — 45 selama 4
periode pengamatan. Sedangkan saham yang tidak konsisten masuk tidak
dijadikan sampel. Sampel yang diambil merupakan saham yang termasuk dalam
saham LQ — 45 selama periode pengamatan berlangsung secara terus menerus
( Januari 1999 — Jufi 2001 ). Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 27
perusahaan yang dapat terfihat dalam lampiran 2.

3.6. Definisi Operasional.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

a. Bid ask spread:
Merupakan selisih antara harga (beli) tertinggi yang trader ( pemegang
saham )} bersedia menjual saham tertentu dengan harga (jual) terendah
yang menyebabkan trader bersedia membeli saham. Highest bid ( harga
penawaran jual tertinggi ) tercermin dalam hargé terendah bulanan dan
lowest ask ( harga penawaran beli terendah ) tercermin dalam harga tertinggi
bulanan. Bid - ask spread merupakan variabel dependen dalam penelitian

ini, yang dirumuskan sebagai berikut ( Abdui Halim dan Nasuhi, 2000 ) :

BA'[ = HAT - HBt
dimana : BA; = Bid ask spread pada bulan ke- t
HA, = Harga ask pada bulan ke-

HBt = Harga bid pada bulan ke- t
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Dalam penelitian ini juga digunakan alfternatif variabel dependen berupa bid
ask spread relatif yang dirumuskan sebagai berikut :

( HA:— HBy)
RBA; = x 100 %
Y ( HA; + HB.)

dimana : RBA; merupakan bid - ask spread relative pada bulan ke — 1.,

b. Volume perdagangan :

Merupakan jumiah lembar saham dari suatu emiten yang ditransaksikan
oleh pemodal di Bursa Efek Jakarta. Data yang digunakan adalah data
volume perdagangan bulanan saham yang termasuk dalam LQ — 45. Volume
perdagangan ( Vi) merupakan variabel independen pertama yang digunakan
dalam penelitian, yang didefinisikan sebagai jumiah lembar saham yang di

perdagangkan pada bulan ke —t.

c. Market value saham.
Merupakan rata- rata nilai pasar saham bufanan selama periode penelitian
yang dicerminkan dengan nilai rata — rata closing price bulanan saham

selama periode penelitian.

d. Varian return.
Merupakan varian dari return saham dari perusahaan selama periode

penelitian yang merupakan proksi dari besarnya tingkat resiko saham.
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Dihitung dari return saham bulanan t, dimana sebelumnya dilakukan

perhitungan terlebih dahulu tentang rata — rata return. Untuk menghitung

menggunakan rumus ( Jogiyanto, 2600 ):

(Ri—Ri )

it 2 =
t=1 (N-1)

dimana : Ry = return saham | pada bulan {.

R; = rafa ~rata return saham.

Penjelasan dari definisi operasional dialas dapat dirangkum daiam tabel

3.1. dibawah ini :
Tabel 3.1.
Definisi Operasional Variabel
No Variabel Definisi Skala Metode
Pengukuran Pengukuran
1. | Dependen
Bid ask spread Selisity harga tertinggi dan Rasio 1. BA, = HA — HiB,
terendah sahiam 2,
{HA - HB)
RBA; =
Y { HA; + HB, )
2. | Independen
Volume Jumlah lembar saham yang Rasio Jumlah lembar saham
Perdagangan diperdagangkan bulanan
| Warket vaiue Nitai pasar yang tercermin Rasio
pada harga saham Ciossing price bulanan
Varian retum Varian dari return saham _ Rasio (Ry—R)?
Sit?=%
t=1 N-1

Lod
<=



3.7. Teknik Analisis.
1. Pengujian Asumsi Klasik .
a. Uji Normalitas.

Tujuan dilakukan uji ini adalah untuk menguji apakah dalam sebuah
persamaan regresi , variabel dependen atau variabel independen
mempunyai distribusi normal atau tidak. Untuk menguiji data yang digunakan
normal atau fidak dapat dilakukan dengan berbagai cara, salah satunya
adalah menggunakan metode analisis grafik { Ghozali, 2001 ). Data yang
berdistribusi normal dapat didekteksi dengan melihat penyebaran data ( titik )
pada sumbu diagonal di grafik atau dengan melihat histogram dari

residualnya.

b. Uji Multikoliniaritas.

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam persamaan model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik
seharusnya tidakada korelasi antar variabel bebas. Jika variabel bebas safing
berinteraksi, maka variabelnya tidak ortogonal { Ghozali, 2000 }. Pengujian
asumsi ini adalah dengan cara melakukan uji korelasi antara variabel
independen dengan matrik korelasi. Bila ada variabel yang mempunyai
korelasi yang kuat, m_aka variabel — variabel yang berkorelasi tersebut
mengisyaratkan terjadi adanya multikolinieritas. Sumodiningrat { 1996 )
menyatakan dengan adanya multikolinieritas akan mengakibatkan‘ penaksir —

penaksir kuadrat terkecil menjadi tidak efisien. Oleh karena itu masalah
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multikolinieritas harus dianggap sebagai suatu kelemahan yang mengurangi
keyakinan dalam pengujian signifikasi konvensional terhadap penaksir —
penaksir terkecil. Cara mengatasi masalah multikolinieritas adalah

menghalau salah satu variabel yang mempunyai 1 terkecil dari model.

Uji Heteroskedastisitas.

Menurut Ghozali ( 2001 } pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidakseimbangan variance dari suatu residual
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila tetap disebut
homoskedastisitas, dan apabila berbeda disebut heteroskedastisitas. Mode!
regrasi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mengetahuinya adalah dengan
menggunakan grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat dengan
residuainya, jika terdapat pola tertentu seperti titik — titkk yang membentuk
pola tertentu yang teratur { bergelombang, melebar kemudian menyempit )
maka mengidentifikasikan té!ah terjadi heteroskedastisitas dan apabila tidak
terdapat pola yang jelas serta titik — titik tersebut menyebar diatas dan

dibawah angka 0 pada sumbu y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi.

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan

keslahan pada periode t — 1 { sebelumnya ). Jika terjadi korelasi, maka
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dinamakan ada problem autokorelasi ( Ghozali, 2\000 ). Ada beberapa cara
yang dapat digunakan untuk mendekieksi ada tidaknya autokorelasi, salah
satunya adalah dengan uji Durbin -Watson . Uji Durbin - Watson hanya dapat
digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept

dalam model regresi dan tidak terdapat variabe! lag di antara variabei bebas.

3.8. Model Analisis.

Pengujian dari hipotesis 1 sampai 4 dilakukan dengan persamaan regresi.
Model dasar yang digunakan dalam persamaan regresi linier antara bid ask
spread sebagai variabel dependen dengan volume perdagangan, market value
dan wvarian return sebagai variabel independen, dengan persamaan regresi
sebagai berikut :

BA;, = g ra 1V ra MV +a ;3 VAR, +E¢

Dimana, BA; = Bid ask spread bulan ke —1.
Vi | = Volume perdagangan bulan ke — {.
MV, = Market Value saham bulan ke —t.
VAR, = Varian refurn saham bulan ke —t.
E: = Tingkat kesalahan.

- Untuk menguji kebenaran hipotesis yang diajukan digunakan dua pengujian

yaitu: uiitdan uji F




1. Uji t digunakan untuk menguji pengaruh antara variabel dependen terhadap -

independen secara parsial, dengan mengasumsikan bahwa variabei lain

dianggap konstan. Tahap pengujiannya :
a. Menentukan formula hipotesis stastistik yang akan diuii.
Ha : bi = 0, berarti variabel independen ( X1,...,.Xm ) tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap variabel dependen ( Y ).

H1 - bi = 0, berarti variabel independen ( X1,...,Xm ) berpengaruh secara.

signifikan terhadap variabel dependen (Y).

b. Menentukan t hitung dengan rumus :

bi
tha =
se (bi)
Dimana : bi = Koefisien regresi.

Se ( bi ) = Standar deviasi dari estimasi bi.
¢. Dengan tingkat keyakinan 99 % atau o = 1 %, df = n-k diperoleh nilai tabel,

kemudian dibandingkan dengan nilai hitung yang diperoleh untuk menentukan

apakah pengaruﬁnya signifikan atau tidak.

Bila twy > twap, maka Ho ditolak, variabel independen berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.

Bila thit. < fw, maka Ho diterima, variabel independen tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap variabel dependen.
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2. UjiF.

Uji F statistik untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas secara

simuitan terhadap variabel tergantung { Y ). Adapun tahapan pengujiannya

adalah sebagai berikut :
a. Menentukan formula hipotesis secara statistik yang di uji dalam bentuk :
Ho: p =0, berarti secara simuitan variabel independen tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen.
i Ho : p # 0, berarti secara simultan variabel independen berpengaruh
|
\

secara signifikan terhadap variabel dependen.

d. Menentukan F hitung :

Ri(k-1)

(1-RZY/(N-K)

1. Apabila Fhiung < F wmeet ., maka HO di terima dan Hi di tolak, berarti
secara simultan variabel independen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.

2. Apabila Fhiung > F taber , maka HO di tolak dan Hi di terima, berarti
secara simultan variabel independen berpengaruh secara signifikan

terhadap variabel dependen.
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BAB IV
ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian.
4.1.1. Kelompok Saham LQ - 45.

Pada tangal 24 Februari 1997, penyelenggara Bursa Efek Jakarta
memperkenalkan indeks baru kepada pelaku dan investor pasar Modal untuk
memantau kecenderungan pasar. Nama indeks tersebut adalah ILQ — 45. Sesuai
dengan namanya maka perhitungan indeks ini didasarkan kepada nilai pasar dari
45 saham pilihan yang diseleksi sefiap 6 bulan sekali dengan kriteria sebagai
berikut :

1. Masuk dalam rangking berdasarkan kapitalisasi pasar terbesar atau rata -
rata kapitalisasi pasar harian selama 12 bulan terakhir.

2. Telah tercatat / fisfed di Bursa Efek Jakarta Minimal 3 bulan.

3. Keadaaan keuangan perusahaan dalam prospek perumbuhan dan keadaan
keuangan vang bagus.

Objek Penelitian ini mengunakan kelompok saham LQ - 45 yang selalu masuk

kedalam kelompok LQ — 45 selama Januari 1989 sampai dengan Juli 2001 atau

4 periode.
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4.1.2. Gambaran Umum Perusahaan.

Perusahaan yang digunakan daiam penelitian ini merupakan perusahaan

perusahaan yang terlihat pada tabel 4.1. di bawah ini :

yang masuk kelompok LQ — 45 dan dapat digolongkan berdasarkan pada jenis

Tabel 4.1.
a‘ Jenis Perusahaan Saham Objek Penelitian
No Nama Perusahaan Jenis Industri %
: 1 Astra Agro Lestari . -
; 2 PP London Sumatera Plantation 7.4
| 3 Aneka Tambang . ..
! 4 Timah Tk Metal and Mineral Mining A
' 5 Bimantara Citra Investment Company 3,7
s Bl
7 Lippo Bank Thi Bank 11,1
8 Bank Pan Indonesia
9 garito Pacifik Timber Wood industries 37
1 Asfra Intermnationat .
11 Gajah Tungadl Aufomofive and Component 7.4
12 Citra Marga Nusahapala Persada Tolf Road and Airport 3,7
13 Gudang Garam
14 H.M. Sampoerna Tobbaco manufacturers 7.4
15 Indofood Sukses Makmur Food and Beverages 3.7
16 Indorama Syntetic Textile and Garment 3.7
17 INDOSAT .
18 Telekomunikasi Indonesia Communication 7.4
19 Kalbe Farma Pharmacetticals 3,7
20 Lippo Life insurance Isurance 37
21 Lippo Securities .. -2
. 22 Ma‘,"“" pr | Securities 7.4
23 | Matshari Putra Prima __ Retail Trade 7,4
24 Ramayana Lestari Senfosa
25 Samen Cibinong
26 Semen Gresik Cement '
27 1 Tiiwi Kimia Pulp and Paper 3,

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2001.

Berdasarkan tabel 4.1. terlihat bahwa jenis perusahaan terbesar yang
termasuk kelompok LQ 45 yang digunakan dalam penelitian adalah perusahaan

dengan jenis industri bidang perbankan ( Banking ) sebesar 11,1 % sejumlah 3

perusahaan.




Perusahaan yang termasuk dalam kelompok LQ — 45 dapat dikiasifikasikan ke

dalam beberapa kelompok klasifikasi yang dapat terlihat pada tabel 4.2. di bawah

ini;
Tabel 4.2.
Klasifikasi Perusahaan Saham Objek Penelitian
No Nama Perusahaan Klasifikasi Y%
1 Astra Agro Lestari ,
2 PP. London Sumatera Agricultuire 7.4
3 Astra International
4 Barito Pacifik Timber
5 Gajah tunggal Miscellaneous Industries 18,5
B Indorama Syntetic
7 Gajah Tunggal
8 ! Bimantara Citra
g Matahari Putra Primia WholeSals 11,1
10 Ramayana Lestari Sentosa
11 Bl
12 : Lippo Bank
13 | Ligpo Life Insurance .
14 | Lippo Securities Finance 22,2
15 Makindo
16 Bank Pan Indonesia
17 Barito Pacifik Timber
18 Semen CGibinong Basic Industries and Chemical 11,1
19 Semen Gresik
20 | Tjiwi Kimia
21 Gudang Garam Consumer Goods 148
22 Indofood Sukses makmur : o
23 Kalbe Farma ' _
24 Aneka Tambang .
25| Tirmah 10K Mining 74
2? i INDOSAT —— - infrastucture, Ulilities and Transportation 7.4
27 | Telekomunikasi Indonesia

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2001
Berdasarkan tabel 4.2 di atas terlihat bahwa Klasifikasi terbesar adalah
bidang finance ( keuangan ) sebesar 22,2 % dengan jumiah emiten sebanyak 6
perusahaan. |
Perusahaan yang termasuk daiam kelompok LG - 45 merupakan

perusahaan yang mempunyai saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek
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Jakarta. Besarnya tidaknya perusahaan dapat terlihat pada jumiah aset yang
dimilikinya. Besarnya Total Assef hingga tahun 2000 yang dimiliki perusahaan

yang digunakan dalam penelitian ini dapat terlihat pada tabel 4.3. dibawah ini :

Tabel 4.3.

Besar Total Aset Saham Objek penelitian

(dalam milyar rupiah )

No Nama Perusahaan Total Aset

1 Astra Agro Lestari 2,383,202
2 Aneka Tambang 2,516,337
3 Astra Intemnational 27,422,744
4 Bimantara Citra 3,220,235
5 BY 37,210,267
5] Barito Pacifik 5,688,783
7 Citra Marga Nusaphala Persada 1,673,735
8 Gudarig Garam 10,843,195
g Gajah Tunggal 14,883,185
16 | H.M. Sampoerna 8,524,815
11 indofood Sukses Makmur 12,554,630
12 | Indorama Synietic 5,541,400
13 | INDOSAT 7,214,942
14 | Kalbe Farma 1,757 841
15 Lippo Bank 22,627,375
16 Lippo Life Insurance 210,563
17 | Lippo Securities 222,098
18 | PP London Sumatera 1,399,153
19 | Makindo 1,011,408
20 | Matahari Puira Prima 2,945 523
21 Bank Pan Indonesia 16,600,700
22 | Ramayana Lestari Sentosa 1,754 322
23 | Semen Cibinong 5,796,443
24 | Semen Grasik 7,538,269
25 | Timah Tk 261,538
26 | Tjwi Kimia 20,885,811
27 | Telekomunikasi Indonesia 28,880,221

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 2001

Berdasarkan tabel 4.3, di atas terlihat bahwa aset terbesar hingga tahun
2000 dimiliki oleh Bank International indonesia sebesar 37,210,267 milyar rupiah,
sedangka aset terkecil dimiliki oleh Lippo Life insurance sebesar 210,563 rﬁiiyar

rupiah.




4.1.3. Anatisis Deskriptif Data.
Untuk memberi gambaran atau deskripsi data dalam peneiitian ini

dilakukan analisis deskripiif stastistik yang dapat terlihat dalam tabel 4.4. di

pawah ini :
Tabel 4.4,
Hasil Analisis Deskriptif Data
Siatisiics.
Volume
perdagangan Varian Return Bid Ask

saham Market Value Saham Spread
N Valid 810 810 810 810
: Missing 0 C c 0]
Mezn 382851.1775 2837.3148 0082329 | 19.98975
Std. Deviation 1310878,8408 3914.44456 0296981 | 14.03158 |
Veriance 1.7184E+12 | 15322852.21 0008820 | 196.8853
Minimum 231.50 25.00 {00000 .00000
Maximurm 28753219.95 19000.00 58219 1 125.8430

Sumber : Data Sekunder yang diolah ( lampiran 3)

Dari tabel 4.4. dapat terfihat bahwa jumiah data yang digunakan dalam
penelitian masing — masing berjumiah 810 data. Rata — rata dari nilai variabel
bid ask spread saham bulanan adaiah 19,989 dengan tingkat rata — rata
penyimpangan sebesar 14,0315, Nilai bid ask s;;;-'ead saham bulanan tertinggi
adalah 125,840 sedangkan nilai terendah bid ask spread saham bulanan adalah
0,000, Dalam penelitian ini rata-rata besar volume perdagangan buianan dari

sampel  adalah 382.651 lembar saham dengan rata - rata penyimpangan

1.310.878,84 . Volume pérdagangan saham tertinggi sebesar 28.753.219,95
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lembar saham, sedangkan volume perdagangan terendah sebesar 231.50

lembar sgham.

Besarnya nilai rata-rata market value bulanan dari sampel  adalah
2.637,31 rupiah dengan rata - rata penyimpangan sebesar 3.914.44 . Nilai
market value saham bulanan tertinggi sebesar 19.000 rupiah, sedangkan nilai
market value bulanan terendah sebesar 25 rupiah. Dari tabel 4.1. terlihat nilai
rata-rata déri varian return bulanan dari sampel adalah 0,009232 dengan rata -
rata penyimpangan 0,0296981 . Nilai varian refurn saham bulanan tertinggi

sebesar 0,58219 sedangkan nifai varian refurn saham bulanan terendah

sebesar 0,000.

4,2, Anaiisis‘ Data dan Pembahasan.

4.2.1. Penguitan Asumsi Kiasik

Istilah regresi diperkenalkan oieh Sir Francis Galton pada tahun 1886.

Analisis regresi pada dasarnya adalah studi ketergantungan variabel tak bebas

( dependen ) pada satu atau lebih variabel independen ( variabel penjelas /
terikat ) dengan maksud untuk mengestimasi atau menaksir rata — rata populasi
atau nilai rata — rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen
yang diketahui { Gujarati, 1995 ). Dalam penelitian ini menggunakan analisis
regresi berganda dengan mengunakan variabel dependennya adalah bid ask
spread saham sedangkan variabel independennya tnengunakan variabel volume

perdagangan saham, market value dan varian return saham.
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Sebelum menganalisis hasil perhitungan regresi yang dihasilkan maka
uniuk mendapatkan hasil regresi yang baik atau mengikuti kaidah BLUE, maké
dilakukan ujt asumsi klasik ;

1. Uji Normalitas.

Ujir normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam persamaan regresi
antara variabel dependen dan independen men{punyai distribusi normai
absolut atau fidak. Setelah dilakukan uji normalitas di hasilkan grafik normai
probability plot (.Lampiran 5 ). Namun karena hasil Uji Normalitas
menunjukkan penyebaran data kurang begitu normal maka dilakukan
transiormasi normai agar data menjadi iebih normal dengan menggunakan
Doube Log ( Ln ) Lampiran 4 }. Sehingga dihasilkan grafik normaf
probability plot yang terlihat dalam gambar 4.1 di bawah ini ;

Gambar 4.1
Hasit Uji Normalitas

Dependent Variable: LN.Y
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Dari gambar 4.1. terfihat bahwa penyebaran data terdapat di sekitar garis
diagonal serfa penyebarannya mengikuti arah garis diagonal, Berdasarkan
gambar dapat disimpuikan bahwa dalam penelitian ini asumsi normal telah

terpenuhi sehinga model regresi ini layak digunakan dalam penelitian.

Uji Multikolinearitas.

Uji multikolinearitas bertujuan untuk lmengetahui apakah tiap — tiap variabel
saling berhubungan secara linier. Pengujian ini dilakukan dengan
menggunakan korelasi variabe!l — variabe! bebas yang akan digunakan dalam
persamaan regresi. Apabila sebagian atau seluruh variabel berkoreiasi
secara kuat berarti terjadi suatu multkolinearitas. Salah satu metode yang
dapat diketahui atau melihat multikolinearitas adalah dengan melihat
tolerance value atau vén'ance Inflation Factor { VIF ). Pada penelitian ini nilai

nilai tolerance dan VIF dapat ditunjukkan dalam tabel 4.5. dibawah ini :

Tabel 4.5.
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF |
X1 { Vol. Perdagangan } 0,997 1,003
X2 { Market Value ) 0,953 1,049
X3 ( varian retuim ) 3,951 1,051

Sumber : data sekunder yang diolah ( lampiran 4}
Dari tabel 4.5. di atas terlihat bahwa besarnya nilai VIF variabel dibawah 10,

ini menunjukkan bahwa dalam persamaan ini tidak terjadi multikolinieritas
antar variabel. Untuk melihat terjadinya multikolinieritas dapat juga diiihat dani
tingkat tolerance. Dari tabel 4.5. juga dapat di linat bahwa niiai folerance
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semua variabel bebas tidak dibawah 10 %. Sehingga dapat disimpuikan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas anfar variabei bebas dalam persamaan
rgresi. Dengan tidak terjadinya muttikolinieritas maka persamaan regresi ini
layak dj_gunakan dalam penelitian.
3. Uji Heteroskedastisitas.

Uji heteroskedastisits bertujuan untuk menguji apakah dalam model‘regresi
terjadi  ketidaksamaan variance dari residual atau pengamatan ke
pengamatan lain. Ada beberapa cara untuk méﬁgetahui atau mendekteksi
terjadinya heteroskedastisitas dengan melihat grafik plot antara prediksi
variabel terikat ( ZPRED ) dengan residualnya ( SRESID ). Hasil pengujian
heteroskedastitas dalam persamaan regresi ini dapat terlihat pada gambar
4.2 di bawah ini : Gambar 4.2.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: LN.Y
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Regression Standardized Predicted Value
Sumber : Data Sekurider yang diolah ( lampiran 4 )
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Dari gambar 4.2.terlihat bahwa dalam persamaan regresi ini tidak terdapat
heteroskedastitas. Hal ini terlinat dari penyebaran fitik — titik tidak mempunyai
pola yang jelas, serta fitik — titik tersebut menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastitas dalam persamaan ini, sehingga persamaan régresi ini

layak dipakai untuk penelitian ini.

4. Uji Autokorelasi.

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi finier
terdapat korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 ( sebelumnya ). Untuk menganalisis adanya
autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan penguijian terhadap nilai

Durbin-Watson.

Tabel 4.6.
Niiai Uji Durbin-Watson
Nitai DW Kesimpulan

wurang dari 1,10 Ada Autokorelasi

1,10 dan 1,54 Tanpa Kesimpulan

1,55 dan 2,48 Tidak ada autokoralasi
246 dan 2,90 Tanpa Kesimpulan

Lebih dari 2,91 Ada Autokorelasi

Sumber : Algifari, 1997
Dari pengujian Durbin Watson dalam penelitian ini dihasilkan nilai DW ini

sebesar 1,918 ( lampiran 4 ). Oleh karena nilai DW { 1,818 } berada diantara




nifai 1,55 dan 2,46 berdasarkan tabel 4.6. maka dapat disimpulkan bahwa

dalam persamaan regresi ini tidak terdapat autokorelasi.

4.2.2. Pembahasan Hasil Penelitian.

Model finier berganda secara umum yang diajukan dalam penelitian ini
adalah:  BAc= ag+ arVe+ az MV + ag VAR, + Eq
Kemudian setelah data dimasukkan , penyelesaian model persamaan linier
berganda dengan bantuan program SPSS menghasitkan hasil sebagai berikut

Tabel 4.7.
Hasii Analisis regresi

Variabel Bebas Koefisien T — Stat Sig —t
Konstanta | 5.690 32,100 000"
Ln Volume perdagangan -0,082 -6,873 .00o*
Ln Market value -0,092 5,741 000>
Ln Varian return 0,225 18,361 .000*
R Square = 0,401
Adj R Square =0,359
F Stat - = 176.622 1SigF=.000

Sumber : Data Sekunder yang diolah ( fampiran 4 ).

Keterangan : * Signifikan pada tingkat kepercayaan o= 1 %

Dari hasil perhitungan diatas didapatkan persamaan regresi sebagai berikut :

Ln BA; = 5.690 - 0,082 Ln V; - 0,092 Ln MV, + 0,225 Ln VAR + E;
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Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model daiam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini
dihasilkan nilai Adjusted R 2 sebesar 0,399 yang terlihat di fabel 4.7. Hal inj
menunjukkan bahwa 39,9 % variasi dari bid ask spread saham dapat dijelaskan
dari variasi ketiga variabel dependen, yaitu volume perdagangan, markef value
dan varian return, sedangkan yang‘60,1 % dijelaskan oleh variabel yang lain atau
sebab - sebab lain di iuar model regresi ini.

Dan hasil perhitungan regresi yang dapat terlfhat dalam tabel 4.7. diatas
didapatkan nilai konstansta sebesar 5,690 hal ini menunjukkan bahwa apabila

variabel lain dianggap konstan maka variabe! bid ask spread sebesar 5,690,

A. Pengaruh Volume Perdagangan, Market Value dan Varian Return secara
bersama ~ sama terhadap Bid Ask Spread saham.

Untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan, market value dan varian
return simultan-secara bersama — sama terhadap bid ask spread saham
dilakukan dengan meiakukan uji F. Hasil Uji- F yang ferlihat dalam tabel 4.71.
didapatkan nilai F sebesar 176,662 dengan nilai probabilitas sebesar 0.00
( signifikansi ). Karena probabilitas lebih kecil dibawah 0,01 ( signifikan p’ada

a 1 % ) maka model regresi dapat digunakan untuk meprediksi bid ask spread

atau dapat dikatakan bahwa variabel volume perdagangan saham, market value

dan varian return saham secara simultan bersama — sama berpengaruh terhadap

bid ask spread saham.
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B. Pengaruh Volume perdagangan saham terhadap Bid Ask Spread saham.

Dalam penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel volume
perdagangan ternyata berpengaruh negatif secara statistik signifikan pada taraf
a =1 % terhadap Bid ask spread saham LQ 45. Dari tabel 4.7. dapat dilihat
bahwa nilai probabilitas volume perdagangan saham sebesar 0,00 yang berada
di bawah nilai 0,01( tingkat signifikasi o 1 % ) dengan koefisien regresi sebesar —
0,082. Hal ini menunjukkan bahwa H, ditolak yang berarti bahwa terdapat
pengaruh negatif yang signifikan dari volume perdagangan saham terhadap bid
ask spread saham. Sehingga apabila terjadi peningkatan volume perdagangan
saham LQ - 45 akan menyebabkan turunnya tingkat bid ask spread saham
begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Stoll ( 1989 ), Draper dan Paudyal ( 1997 ), dan Abdul
Halim dan Nasuhi Hidayat ( 2000 ) yang juga menyatakan bahwa pengaruh

volume perdagangan adalah berbanding terbalik dengan bid ask spread saham.

C. Pengaruh Market Value terhadap'Bid ask spread saham.

Dalam penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel market value
ternyata berpengaruh negatif secara statistik signifikan pada taraf o = 1 %
terhadap Bid ask spread saham LQ‘4S. Dari tabe! 4.7. dapat dilihat bahwa nilai
probabilitas marketf value sebesar 0,00 yang berada di bawah nilai 0,01( tingkat
signifikasi oo 1 % ) dengan koefisien regresi adalah — 0,092 . ini menunjukkan

bahwa Hp ditolak yang berarti bahwa terdapat pengaruh negatif yang signifikan
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dari market value saham terhadap bid ask spread saham. Sehingga apabila.
terjadi peningkatan market value séham akan menyebabkan turunnya tingkat bid
ask spread saham begitu pula sebaliknya. Hubungan negatif antara market value
dengan bid ask spread saham sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Kee H. Chung dan Charlie ( 1998 ) dan Erwin dan Miller ( 1998 ).

D. Pengaruh Varian Return terhadap Bid ask spread saham.

Dalafn penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel varian retum
ternyata berpengaruh positif secara statistik signifikan pada faraf o =1 %
terhadap Bid ask spread saham LQ 45, Dari tabel 4.7. dapat dilihat bahwa nilai
probabilitas varian return sebesar 0,00 yang berada di bawah nilai 0,01( tingkat
signifikasi o 1 % ) dengan koefisien regresi sebesar 0,225. ini menunjukkan
bahwa Hp ditolak yang berarti bahwa terdapat pengaruh positif yang signifikan
dari varian refurn saham terhadap bid ask spread saham. Hal ini menunjukkan
bahwa apabila terjadi peningkatan varian refurn saham akan menyei:_)abkan
meningkatnya tingkat bid ask spread saham begitu pula sebaliknya.

Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar resiko saham yang diterima maka
akan meningkatkan besarnya bid ask spread saham karena pedagang menutupi
hal tersebut dengan memperbesar atau meningkatnya bid ask spread. Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian terdahuiu yang dilakukan oleh Chan
dan Seow ( 1995 ), Erwin dan Miller { 1998 ) yang juga berhasit membukiikan
bahwa semakin besar resiko dari saham maka akan menyebabkan tingkat bid

ask spread semakin besar.
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BAB V
PENUTUP

5.1. Kesimpulan.

Dari hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan mengenai pengaruh

volume perdagangan saham, market value dan varian return saham terhadap bid

ask spread saham dapat di ambil kesimpulan sebagai berikut :

1.

Hasil penelitian di peroleh nilai Adjusted R? sebesar 0,399 hal ini berarti.
bahwa 32,9 % variasi bid ask spread dapat dijelaskan oleh ketiga variabel
( volume perdagangan, market value, dan varian retum ) tersebut, sedangkan
60,1 % dijelaskan oleh variabel [ain di luar model.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan
variabel voiume perdagangan berpengaruh terhadap bid ask spread secara
signifikan ( negatif ). Darl hasil analisis menggunakan analisis regresi
didapatkan nilai probabilitas volume perdagangan sebesar 0,00 yang berada
di bawah 0,01 ( tingkat signifikasi o 1 % ). Hal ini menunjukkan bahwa
semakin finggi volumé perdagangan akan mengakibla‘tkan ‘menurunnya
tingkat bid ask spread saham.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan
variabel market value berpengaruh terhadap bid ask spread secara signifikan
( negatif ). Dari hasil analisis menggunakan analisis regresi didapatkan nilai
probabilitas volume perdagangan sebesar 0,00 yang berada di bawah 0,01

{ tingkat signifikasi o 1 % ). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
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market value akan mengakibatkan menurunnya tingkat bid ask spread
saham.

4. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan
variabel varian return berpengaruh terhadap bid ask spread secara signifikan
( positif ). Dari hasil analisis menggunakan analisis regresi didapatkan nilai
probabilitas volume perdagangan sebesar 0,00 yang berada di bawah 0,01
(tingkat signifikasi o 1 % ). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi varian
return atau resiko saham akan memperbesar tingkat bid ask spread saham.

5. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis keempat yang menyatakan
variabel volume perdagangan saham, market value serta varian return secara
simultan bersama — sama berpengaruh terhadap bid ask spread. Dari uji F
dihasilkan nilai F sebesar 176, 662 dengan nilai probabifitas sebesar 0,00
yang lebih kecil dari 0,01 ( tingkat signifikasi o 1 % ). Hasil itu menunjukkan
bahwa volume perdagangan, market vaiue dan varian refurn secara simultan

bersama — sama berpengaruh terhadap bid ask spread saham.

5.2. Implikasi Kebijakan.
Implikasi Kebijakan dalam penelitian ini adalah :
1. Implikasi Kebijakan Manajerial
Bagi para emiten di pasar modal diharapkan febih memperhatikan periiaku
bid ask spread, karena bid ask spread memberikan informasi yang sangat
penting bagi para emiten. Misalnya . bagi emiten yang tidak suka resiko
dalam menanamkan inventasi atau dananya, diharapkan membeli saham
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pada saat menurunnya bid ask spread kafena pada saat itu tingkat resiko
saham relatif lebih kecil. Begitu pula pada saat akan menjual saham
diharapkan menjual saham pada saat bid ask spread menurun karena bisa
dipastikan harga saham tersebut meningkat.

Implikasi Kebijakan Teoritis.

Dari segi teoritis penelitian ini menunjukkan bahwa antara volume
perdagangan saham, markef value dan varian return terdapat pengaruh
terhadap Bid ask spread saham sebagaimana hasil yangj ditunjukkan oleh

peneliti terdahuiu.

5.3. Keterbatasan Penelitian

1.

Penelitian ini mempunyai keterbatasan, terutama dalam hal :
Penelitian ini dengan ketiga variabel ( Volume perdagangan, market value
dan varian return ) hanya mampu menjelaskan 39,9 % variasi bid ask spread
saham . Sedangkan 60,1 % dijelaskan oleh variabel lain. Sehingga masih
banyak variabel yang berpengaruh namun tidak dimasukkan dalam model ini.
Dalam penelfitian ini terbatas pada saham yang termasuk dalam kelompok
LQ- 45 di Bursa Efek Jakanta periode 1999 — 2001 sehingga masih banyak
emiten yang belum masuk dalam penelitian ini , misainya saham Blue Chip

dan Non Biue Chip. |




5.4. Agenda Penelitian di Masa Datang.

Bagi peneliti di masa datang yang tertarik meneliti perilaku’ bid ask spread
diharapkan iebih memper'hatikan :

1. Masih banyak variabel — variabe!l iain di luara model penelitian ini yang
mempengaruhi bid ask spread yang dapat di teliti lebih lanjut, misalnya
Jjumiah traders, insider trading ,dil .

2. Bagi péneiiti di masa datang dapat melakukan penelitian tentang apakah
terjadi perbedaan faktor ~ faktor yang mempengaruhi bid ask spread antara
saham blue chips atau non blue chips.

3. Dalam penelitian mendatang diharapkan menggunakan periode waktu yang
lebih panjang daripada penelitian ini sehingga benar — benar menggambarkan

perilaku bid ask spread saham di Bursa Efek Jakarta.
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