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ABSTRAK

Fenomendid ask spreadnenjadi pertimbangan bagi para investor dalam
menginvestasikan dananya pada perusahaan manuf@ktugan mengetahbid
askspreadserta faktor-faktor yang mempengaruhinya, dihaaapkvestor dapat
memperkecil tingkat risiko kerugian dan memperbésaykat keuntungan dalm
berinvestasi. Pada penelitian ini bertujuan untu&ngetahui pengaruh harga
saham, volume perdagangan, dan variansi returmsédrhadabid ask spread
pada masa sebelum dan sesustabk split.

Metode pengambilan sampel menggunakan metode puepeampling
dengan sampel adalah perusahaan manufaktur ydimg Iti BEI pada periode
2003-2009 yang melakukastock split Adapun jumlah perusahan manufaktur
yang melakukan hal tersebut sebanyak 44 perusaHgaotesis ini diuji dengan
menggunakan model regresi linier berganda. Datsalisas dengan menggunakan
pengujian asumsi klasik yang meliputi uji multikedaritas, uji heterokedastisitas,
dan uji autokorelasi.

Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa bsadean uji asumsi
klasik menunjukkan model regresi penelitian indistribusi secara normal, bebas
multikolinearitas, heterokedastisitas, dan autdisieHasil pengujian ini secara
parsial (uji t) menjelaskan bahwa Harga saham til@mpengaruh negatif tetapi
tidak signifikan terhadapid ask spreadsebesar 0,185Volume perdagangan
memiliki pengaruh negatif tetapi signifikan terhpdad ask spreadebesar 0,0.
Varian return berpengaruh negatif dan signifikahdadapbid ask spreagebesar
0,0. Dummy sebelum/ sesudalstock split berpengaruh negatif tetapi tidak
signifikan terhadapid ask spreadebesar 0,239.

Secara simultan (uji F) diketahui bahwa secaradneassama variabel harga
saham, volume perdagangan, varian return sahamstdak splitberpengaruh
signifikan terhadap tingkdtid ask spreadiengan signifikansi sebesar 0,000.

Kata kunci : Harga Saham, Volume Perdagangan, Varian Returm§@hanmy
Sebelum/ Sesuda&tock Splitdan TingkaBid Ask Spread
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal sebagai lembaga pimrardgstasi memiliki
fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin di penlateh masyarakat sebagai
media alternatif dan penghimpun dana (Suad Hush884:1). Dalam fungsi
ekonominya pasar modal menyediakan fasilitas umbgknindahkan dana dari
lender (pihak yang mempunyai kelebihan dana) Berrower (pihak yang
memerlukan dana) dengan menginvestasikan dana ryemgka miliki, lender
mengharapkan memperoleh imbalan dari penyerahaa tkensebut dari sisi
borrower, tersedianya dana dari pihak luénder memungkinkan mereka
melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedialana hasil operasi
perusahaan. Dalam fungsi keuangannya dilakukan atemgenyediakan dana
tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikaivaktil yang diperlukan untuk
investasi tersebut (Suad Husnan, 1994: 2).

Para investor yang bertransaksi di lantai bbeséujuan menghimpun dana
dari keuntungan sebesar mungkin dari dirinya atayggrusahaannya. Agar dapat
membuat suatu keputusan dalam memilih fortopoliovestasi yang
menguntungkan, investor memerlukan informasi. Suatiormasi memiliki
makna bila informasi tersebut menyebabkan investdakukan transaksi di pasar
modal yang akan tercermidalam indikator atau karakteristik pasar seperti

volume perdagangan, harga saham dan lain-lain.aBapmodal banyak sekali



informasi yang dapat di manfaatkan. Selain memillingsi ekonomi dan

keuangan, pasar modal juga mempunyai beberapataidyalari berbagaliender

maupurnborroweradapun daya tarik pasar modal tersebut antara lain

1. Diharapkan pasar modal ini akan menjadi alternaiighimpun dana selain
sistem perbankan.

2. Pasar modal mempunyai beberapa pilihan investagj gasuai dengan risiko
mereka, seandainya tidak ada pasar modal leader mungkin hanya bias
menginvestasikan dana mereka dalam sistem perbankan
Hal ini berarti pasar modal telah memberikan katédan investor untuk

memilih dan bersedia menyalurkan dananya untuknbestasi. Di pasar modal

dalam penyaluran dana lebih cepat dibandingkan atendi perbankan,
dikarenakan diperbankan waktu untuk proses pergmldana lebih lama.

Selain kedua aspek yang menjadi daya tarik tersbhik bagiendermaupun
borrower, faktor lain yang mempengaruhi permintaan maupemaparan adalah
tingkat harga saham. Bila harga saham tersebutidierlalu tinggi oleh pasar,
jumlah permintaannya akan berkurang. Harga saham tgalalu tinggi berakibat
saham bersangkutan tidak liquid. Investor jadi emggnembeli baik karena
mereka berpikir sudah mencapai puncaknya mauplen&driaya yang semakin
tinggi. Agar saham bisa liquid maka sebuah perwsalgp publik mempunyai
pilihan menambah jumlah saham untuk membuat haigi@ rendah. Biasanya
penambahan jumlah saham maka secara otomatis darge akan turun.

Pasar modal merupakan salah satu alternatif pagisahaan untuk

menghimpun dana dari investor. Seorang investardikekuasaan untuk memilih



saham perusahaan go publik, selain itu mereka fligari kekuasaan untuk
menahan lamanya aset keuangan tersebut. Syarad dtamana investor bersedia
untuk menyalurkan dananya adalah adanya perasaan dalam berinvestasi,
dan mereka dapat memperoleh informasi yang jelagrwdan tepat waktu. Pasar
modal dikatakan efisien jika informasi yang tersesiecara luas dan murah untuk
para investor dan semua informasi yang relevar tgeerminkan dalam harga-
harga sekuritas tersebut (Suad Husnan, 1992). Satahinformasi yang terdapat
di pasar modal adalah mengenai pemecahan s@haock split).

Menurut Brigham dan Gapenski (1994), pemecahamsatamerupakan
fenomena yang masih menjadi teka-teki di bidangheko. Hal ini disebabkan
karena sebenarnya pemecahan saham tidak menandraime& bagi perusahaan.
Stock splitmeski tidak dapat menambah keuntungan bagi pergegaham,
perusahaan tetap melakukan pengumustack splitdikarenakan: pertamatock
split sebagai indikator bahwa perusahaan akan mempamnysikas yang lebih
baik di masa yang akan datang yang pada akhirnga akenaikkan nilai
perusahaan. Keduatock splitsebagai cara bagi perusahaan untuk menjaga agar
sahamnya diperdagangkan pada batasan-batasarybaggtelah ditetapkan.

Perusahaan Manufaktur adalah kelompok perusahaag wgeelakukan
stock split Berdasarkan data periode tahun 2003 sampai 2dip8roleh 44
perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BElI yandakukan stock split
Kebanyakan perusahaan-perusahaan tersebut melagtaicknsplitjenis split up.
Cara yang dilakukan oleh emiten untuk mepertahard@ar sahamnya tetap

berada dalam rentang perdagangan yang optimal dex@gaecahan sahar@tock



split-up). Sehingga diharapkan daya tarik investor meningkesutama untuk
investor kecil (Ewijaya, 1999 : 54). Pendapat |gang mengutarakan bahwa
untuk menstabilkan harga saham dengan melak@taok splitadalah "alasan
perusahaan melakukan pemecahan saham untuk meikgesharga pasar dan
menarik lebih banyak investor untuk menginvestasikdananya. Dengan
demikian saham perusahaan akan lebih banyak bededzasaran. Contohnya
IBM, pernah melakukastock splitdengan maksud untuk memperoleh dana dana
yang lebih luas atas sahamnya dengan menambahp@ayasaran sahamnya”
(Keiso Dan Weygaman, 1995 : 368). Manfaat spliasetidak langsung nampak
pada laporan perusahaan, yaitu dampak yang ditkabudari sinyal yang
ditimbulkan di bursa. Dampak ini bisa positif ataagatif. Jika positif maka
investor lebih tertarik untuk memperebutkan saharugahaan itu yang tentu
berakibat harga saham tersebut terdongkrak naikaklamnya tujuan perusahaan
untuk mencapai seluas-luasng@sejahteraan para pemegang saham perusahaan
akan tercapai.

Kenyataannya di kalangan para investor muncul cwggapan bahwa
pertama,stock splitmenyebabkan menurunnya harga saham sehingga banyak
menarik investor kecil untuk investasi. Kedua, dendingkat harga tertentu
belum tentu menjamistock splitberhasil.

Likuiditas perusahaan dipengaruhi diantaranya bkeiga saham, volume
perdagangan, varian return saham, dah ask spreadHarga saham menurut
Usmara (2005) Muniza Altiza, menyatakan bahwa p@draan yang melakukan

stock splitmemiliki harga saham yang lebih mahal dibandingkamsahaan yang



tidak melakukarstock split.Menurut Grinblatt, Mansulis, dan Titman (1984) di
sekitar pengumuman split menunjukkan adanya perilakrga saham yang
abnormal. Menurut Wang, Sutrisno (2000), harga reaberbeda antara sebelum
stock splitdengan sesudastock split.Apabila harga saham tinggi maka saham
tersebut aktif untuk diperdagangkan, sedangkan hiklega saham turun maka
saham tidak aktif untuk diperdagangkan. Hal iniggamenyebabkan menurunnya
bid ask spreadDengan kata lairbid ask spreadmemiliki hubungan negatif
dengan harga saham (Stoll, 1978). Pendapat lain gatekan bahwa
meningkatnya likuiditas setelah split dapat munaklbat semakin besarnya
kepemilikan saham dan jumlah transaksi (Barker6l99enurut Lamoureuk dan
Poon (1956), jumlah pemegang saham menjadi bertarbbayak setelah split.
Kenaikan tersebut disebabkan karena menurunnya haotatilitas harga saham
menjadi besar sehingga menarik investor untuk mdmapgak jumlah saham
yang dipegang.

Faktor-faktor yang menjadi determinan bbagl ask spreaddalah harga
saham, volume perdagangan, dan varian return sal&oill, 1978) dalam
Mubarak (2002). Yang menjadi pertanyaan apabilm&etariabebid ask spread
dihubungkan dengan sebelum, saat pengumuman, gadasstock split,apakah
pengaruh ketiga variabel tersebut terhabigpask spreadKkemudian bagaimana
pengaruhnya padaid ask spreadgebelum dan sesudatock split.

Penelitian yang dilakukan oleh Muniza Altiza (2008ngan variabel
penelitian EAT, EPS, PBV, PER, Growth. Hasil peieaii menunjukkan bahwa

variabel EPS, PBV, dan Growth berpengaruh signifiteahadap keputusatock



split atau tidakstock split Sedangkan EAT dan PER tidak berpengaruh signifika
terhadap keputusastock split

Penelitian yang dilakukan oleh Wang Sutrisno, Hsarac Yuniartha, dan
Soffy Susilowati (2000) dengan variabel penelitr@rga, volume perdagangan,
varians saham, persentaspread dan abnormal return. Hasil Penelitian
menunjukkan bahwa Aktivitaspread mempunyai pengaruh terhadap harga,
volume perdagangaspread tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadaparari
saham dan abnormal return.

Penelitian yang dilakukan oleh Magdalena Nany dan AWdul Azis
(2004) dengan variabel penelitian harga sahamjfrretaham, varians return
saham, volume perdagangan, damd ask spread Hasil dari penelitian
menunjukkan bahwa Pengumuman laporan keuangan tidpat mengubah
struktur pengaruh harga saham, return saham, gameturn saham, volume
perdagangan saham terhadbégh askspread

Penelitian yang dilakukan oleh Fitriati Akmila deiadri Kusuma (2003)
dengan variabel penelitian harga saham, volumeagardyan, dahid askspread
Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwaiiditas saham turun setelah
bid ask spread Harga saham dan volume perdagangan berpengarsikif po
terhadapbid ask spread bid ask spread sebelumstock split berbeda secara
signifikan daribid askspreadsetelabstock split

Penelitian yang dilakukan oleh Sri Fatmawati danAvlvan Asri (1999)
dengan variabel penelitian harga saham, volumeduen, dan persentabed ask

spread Hasil penelitian menunjukkan bahwa aktivitas tsptierpengaruh



signifikan terhadap tingkat harga saham, volume twer, dan persentabal ask
spread terdapat perbedadnd askspreadsebelum dan sesudah pengumuman
stock split

Penelitian yang dilakukan oleh Werdyaningtyas (30@dngan variabel
harga saham, return saham, volume perdagangan sdhaabid ask spreadHasil
penelitian menunjukkan harga saham, return sahalame perdagangan saham
secara serempak berpengaruh signifikan terhadh@sk spreadSecara parsial
harga saham dan return saham berpengaruh signtigkhadapbid ask spread
sedangkan volume perdagangan saham tidak berpéngjgnifikan terhadapid
ask spread.

Penelitian yang dilakukan oleh Ima Artafani (20083ngan variabel
volume perdagangan, return saham, dad ask spread.Hasil penelitian
menunjukkan volume perdagangan berpengaruh neggididapbid ask spread,
dan return saham juga berpengaruh negatif jugadegbid ask spread.

Penelitian yang dilakukan oleh Magdalena Nany (2G#hgan variabel
harga saham, return saham, varian return sahamingay volume perdagangan
saham, darbid ask spreadHasil penelitian menunjukkan harga saham, return
saham, earnings, dan volume perdagangan berpengegdtif dan signifikan
terhadapbid ask spreadora dan pasca pengumuman laporan keuangan dalam
kondisi bad dan good news. Sedangkan varian retainam berpengaruh positif
terhadapbid ask spreaghasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi ba

dan good news.



Penelitian Zaki Mubarak (2002) dengan variabel dasgham, volume
perdagangan, darbid ask spread.Hasil penelitian menunjukkan harga
perdagangan dan volume perdagangan berpengaruhf gediadap bid ask
spreadsekitar pengumuman laba.

Penelitian Ervin dan Miller (1998) mendapatkan bukdhwa harga
saham, volume perdagangan, dan varians return salgmiikan berpengaruh
terhadabid askspreadsaham, baik secara univariat maupun multivaredekim
dan sesudah saham dimasukkan ke indeks S dan Ppées@amatan terhadap
perilaku musiman bid-asépread Draper dan Paudyal (1997) dalam penelitiannya
menemukan bahwa terdapat asosiasi perilaku musengera bid-askspread
dengan volume perdagangan, jumlah trader dan ukudsar flow rata-rata.

Ekses likuiditas dapat meningkatkan spekulasi reatga-harga komoditi
baik minyak mentah maupun pangan yang akan mertkmkaiaya produksi.
Walaupun demikian, negara-negara dengan ekonony Ymembasis komoditi
seperti Australia dan Selandia Baru mungkin akarmpezoleh keuntungan
dengan adanya kemungkinan naiknya harga komoditirselbet.
(IndraYudistira/lYD/vbn, 24 Agustus 2009).

Berbagai penelitian diatas dapat dilihat bahwal lpesielitian berbeda dari
waktu ke waktu, dengan realita di lapangan. Parasitor dituntut untuk lebih jeli,
teliti, dan kritis dalam memilah referensi yang @ocuntuk menunjang
kelangsungan kegiatannya.Terlebih dalam keputusatakokan stock split
karena stock split memiliki risiko sistematis atau risiko yang tidakapat

dikurangi.



Berdasarkan uraian di atas, maka dilakukan suateliian dengan judul:
“Analisis Pengaruh Harga Saham, Volume Perdaganganyariansi Return
Saham terhadap Bid ask Spread pada Masa Sebelum dan SesudaBtock
Split” (Studi kasus pada perusahaan manufaktur yanggidtiBEI periode 2003-

2009).

1.2 Rumusan Masalah

Pasar modal merupakan alternatif menghimpun danandestor. Salah
satu yang mendasari investor untuk berinvestasladantuk mendapatkan
keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko yasrgdah. Untuk memperoleh hal
tersebut investor harus memiliki informasi mengedaerja perusahaan sehingga
terlihat prospek kedepan perusahaan tersebut. jKirmrusahaan yang bagus
dapat terlihat dari tingkat likuiditas perusahaamsébut. Tingkat likuiditas
dipengaruhi oleh diantaranya harga saham, volumgagangan, varians return
saham, dan tingkdtid ask spread

Berdasarkan latar belakang, maka dapat dikemukakanisan masalah
dalam penelitian ini mengenai harga saham, volusrdggangan, varian return
saham, dan stock split terhadap bid ask spread.

Harga saham menjadi sangat penting bagi investagah memperhatikan
perubahan harga saham mereka dapat membuat keputis& berinvestasi atau
tidak. Apabila harga saham naik, maka saham akiiiku diperdagangkan,
sedangkan jika harga saham turun maka akan tidéfkusituk diperdagangkan.

Harga saham yang turun menyebabkad ask spreadmenurun, atau dapat
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dikatakan harga saham memiliki hubungan negatifgapbid ask spreadHarga
saham berpengaruh negatif terhadbm ask spreadyang dikemukakan
Magdalena Nany bertentangan dengan Fitriani Aknhiédhwa harga saham
berpengaruh positif terhadapd ask spread.

Volume perdagangan menjadi pertimbangan investong y&endak
memilih untuk membeli saham. Saham dengan volum@agangan yang besar
memiliki bid ask spreadkecil dibandingkan dengan saham yang memiliki nau
perdagangan yang kecil, karena menyebalbkadrask spreadbesar. Hal ini dapat
dikatakan volume perdagangan memiliki hubungan tifegerhadap bid ask
spread Volume perdagangan memiliki pengaruh negatifadépbid ask spread
yang dikemukakan oleh Ima Artafani bertentangargderiitriati Akmila bahwa
volume perdagangan berpengaruh positif terhihpsk spread

Varian return saham adalah varian dari return hatai perubahan harga
saham. Dalam berinvestasi yang diharapkan investalah tingkat keuntungan
yang maksimal dengan risiko yang kecil. Risiko yasgmakin rendah
mengakibatkarbid ask spreadkecil, begitu pula sebaliknya jika risiko semakin
tinggi makabid ask spreadkan semakin besar. Dengan demikian dapat dikataka
bahwa varian return saham memiliki hubungan negetifadapbid ask spread.
Varian return saham berpengaruh negatif terhatap ask spreadyang
dikemukakan Ima Artafani bertentangan dengan Ma&g@aNany bahwa varian
return saham berpengaruh positif terhabligipask spread

Stock splitatau pemecahan saham merupakan alternatif penghidgma

dari investor. Perusahaan yang melakugick splitakan memiliki harga saham
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lebih rendah, dibanding perusahan yang tidak m&kkstock split.Harga yang
rendah/ turun banyak menarik minat investor keeililh berinvestasi. Perusahaan
melakukanstock splituntuk memberikan sinyal kepada publik prospek yang
bagus dimasa yang akan datang. Sehingga dapaakikatummy sebelum dan
sesudahstock split berpengaruh negatif terhaddyid ask spread. Stock split
menyebabkan turunnya harga sehinbghask spreadurun yang dikemukakan
Wang Sutrisno bertentangan dengan Usmara Altizaw®éalstock split

menyebabkan harga lebih mahal dééhask spreadhaik.

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adhal
1. Untuk menganalisis pengaruh faktor harga sahamadeghbid ask
spread.
2. Untuk menganalisis pengaruh volume perdagangamdagbid ask
spread.
3. Untuk menganalisis pengaruh varian return sahatmdapbid ask
spread.
4. Untuk menganalisis pengarutummy sebelum/ sesudaktock split

terhadarbid ask spread.
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1.3.2 Kegunaan Penelitian

Kegunaan yang dapat diperoleh dalam penelitiaadalah:

1. Bagi penulis, akan mendapat kepastian dan tambiaf@masi yang
sebelumnya belum diketahui secara pasti mengtoek split.

2. Bagi perusahaan, sebagai pertimbangan untuk meatpen harga,
volume perdagangan, varian retutnid ask spread,agar mampu
menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan.

3. Bagi investor, hasil penelitian diharapkan dapaudakan sebagai
bahan pertimbangan dan referensi untuk pengambigputusan

investasi, khususnya untuk investasi saham di BEI.
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1.4 Sistematika Penulisan
BAB | PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan mengenai latar belakang masalahusan masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistemagkalsan.
BAB | TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi penjelasan tentang landasan te@ngenai pasarmodal,
stock split teori mengenastock splif variabel penelitian yang mempengaruhi,
literatur penelitian terdahulu yang mendukung, kgka pemikiran yang
melandasi proses penelitian, dan hipotesis peseltang dikemukakan.
BAB Ill METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan mengenai variabel penelitiam definisi operasional
masing-masing variabel penelitian, penentuan pgpulan sampel yang dipilih,
jenis dan sumber data yang digunakan, metode pgngamdata, dan metode
analisis regresi linier berganda.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi mengenai deskripsi obyek penelity@mg dipilih, analisis
data, dan pembahasan hasil pengolahan regresibiiganda.
BAB V PENUTUP

Bab ini memuat mengenai kesimpulan dari hasilisisatlata dan saran-

saran bagi penelitian selanjutnya.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar diartikan sebagai tempat bertemunya penjmal pgembeli untuk
saling mengadakan pertukaran barang atau jasaREilky,1989). Pengertian
pasar modal adalah salah satu jenis pasar modahdirpara investor bertemu
untuk menjual atau membeli surat-surat berhargauxeg Sunariyah pasar modal
adalah suatu pasar yang disiapkan guna memperdagasghan-saham, obligasi-
obligasi dan sejenis surat berharga lainya dengamakai jasa para perantara
pedagang efek baik itu pemerintah ataupun swastaaffyah, 1997 : 3). Pasar
modal merupakan alternatif mengenai pembiayaan aeguman. Modal dari
pasar modal dapat berasal dari dalam negeri daméggeri. Di pasar modal yang
diperjual belikan adalah kepemilikan perusahaanstdaat pernyataan utang suatu
perusahaan. Kepemilikan ini dapat berupa sahamt pernyataan utang lainya
yang berjangka panjang. (Algifari, 1997 : 7). Pasadal mempunyai peran
penting kegiatan ekonomi secara makro. Pasar nuaget berperan sebagai alat
untuk mengalokasikan sumberdaya ekonomi secaranalptiPerusahaan yang
memerlukan dana memandang pasar modal sebagainalit memperoleh dana
yang lebih menguntungkan dibandingkan dengan mgdalb diperoleh dari
sektor perbankan. Modal yang diperoleh dari selaisa modal diperolehnya, juga

biaya yang diperlukan lebih murah. (Algifari, 1999).

14
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Pasar Modal dapat didefinisikan sebagai pasar ubéukagai instrumen
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang dapatrjagbeelikan, baik yang
diterbitkan oleh pemerintalpublic authorities maupun perusahaan swasta (Suad
Husnan, 1994 : 3 ). Pendapat lain mengatakan bphsar modal adalah kegiatan
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan pegdegafek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitk@anserta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek (Sentanoe, 2000). Skdangenurut Robert Ang,
pasar modal adalah suatu situasi di mana parapgjak(penjual dan pembeli)
dapat menegosiasikan pertukaran satu komoditagkataomnpok komoditas.

Pasar Modal memiliki andil yang cukup besar bagiguegara, sehingga
keberadaannya sangat menentukan perekonomian suegara. Berbagai
pendapat mengenai fungsi pasar modal adalah sebegait :

Menurut keppres No 52 tahun 1976, keberadaan pasdal diindonesia

mempunyai tujuan sebagai berikut :

1. Mempercepat proses perluasan pengikutsertaan naiayatalam pemilikan
saham perusahaan-perusahaan swasta, untuk pemergteadidikan
masyarakat.

2. Lebih mengairahkan partisipasi masyarakat dalam ggaman dan
perhimpunan dana untuk digunakan secara produldind pembiayaan

nasional.
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Fungsi pasar modal meliputi (Sri H.Handoyo, Fari®g6) :

1. Bagi pemerintah (sektor pembangunan) pasar modaipakan wahana untuk
memobilisasi dana masyarakat, dimana dana tersielakt mempunyai efek
inflatoir.

2. Bagi dunia usaha modal adalah alternatif untuk nezolph dana segar yaitu
dengan go publik.

3. Bagi investor, pasar modal merupakan salah satt @dmyalur dana
(Investasi) selain deposito berjangka dan tabungan.

Tanjung (1990), membedakan fungsi modal menjadjgusecara makro
dan mikro.

Dari sudut pandang makro, fungsi pasar modal adalah

1.

Sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaastia@isi atau pembangunan
nasional baik dari sektor pemerintahan maupun swast

Sebagai salah satu wujud dari instrumen monetéu yaelalui pelaksanaan
open market policy

Sebagai salah satu cara untuk mengikutsertakandsdrkecil dalam kegiatan

pembangunan disektor pemerintah atau swasta.

Dari sudut pandang mikro, fungsi pasar modal memgdleberapa hal :

1. Untuk menyehatkan struktur pemodalan perusahaan.
2. Dalam situasi tertentgo publicjuga dijadikan salah satu cara untuk

menaikkan nilai perusahaan.
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2.1.2 Pasar Modal yang Efisien

Pasar modal dapat dikatakan efisien apabila inferyeng tersedia secara
luas, murah untuk para investor, dan semua infdrngagg relevan telah
dicerminkan dalam harga sekuritas-sekuritas tets€Buad Husnan, 1992).
Sedangkan menurut Tandelilin (2001) pasar yangeefiadalah pasar di mana
harga semua sekuritas yang diperdagangkan telabemmeimkan semua informasi
yang tersedia.

Ada tiga bentuk/ tingkatan untuk menyatakan pasadahefisien, yaitu
pertama, keadaan di mana harga-harga mencermiekamasinformasi yang ada
pada catatan harga di waktu yang lalu. Kedua, keadkh mana harga-harga
bukan hanya mencerminkan harga-harga di waktu tetapi semua informasi
yang dipublikasikan. Dan ketiga, keadaan di managehatidak hanya
mencerminkan informasi yang dipublikasikan tetapigg informasi yang
diperoleh dari analisa fundamental tentang perwsaldan perekonomian (Suad

Husnan, 1997).

2.1.3 Arti Penting Informasi

Informasi yang masuk ke pasar akan tercermin padtgakharga surat
berharga. Pasar akan memproses informasi yangarelkemudian pasar akan
mengevaluasi harga saham berdasarkan harga tersgbunasi tersebut sangat
dibutuhkan oleh para investor dalam menentukan tkepn untuk berinvestasi.
Dengan informasi tersebut memberikan pandangan parastor mengenai

perusahaan yang mereka pilih untuk investasi danaraitu prospek perusahaan
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ke depan perusahaan dan harapan keuntungan yaergldip maksimal dengan

risiko yang dihadapi seminimal mungkin.

2.1.4 Stocksplit

Salah satu informasi penting yang dibutuhkan olekestor vyaitu
mengenai informasi pengumuman pemecahan salsémok split). Stock split
merupakan suatu aksi emiten di mana dilakukan panaecnilai nominal saham
menjadi nilai nominal yang lebih kecil (Robert Ari97). Menurut Brigham dan
Gapenski, seperti dikutip di Sears and Tennepd®3}, stock splitadalah suatu
aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan go pulbtituk meningkatkan jumlah
saham yang beredar. Menurut Tracker (1991:97) pahnaec saham adalah
penempatan sejumlah besar saham tambahan atasgmgrssgham yang sudah
ada, dimana uang tunai tidak bersangkutan dalansdkai ini. Pendapat lain
yang menyatakan bahwstock splitatau pemecahan saham adalah memecah
selembar saham menjadi n lembar. Harga perlembansaaru setelastock split
adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Dengaikide sebenarnyatock
split hanya mengubah nilai nominal atau nilai ditetap#an jumlah saham yang
beredar tanpa adanya pembayaran terhadap perus@laasisi akuntansi tidak
ada pencatatan untuk suatu pemecahan saham, namcian r mengenai
perubahan nilai dan jumlah saham yang beredar yasdiungkap kan dalam
catatan atas laporan keuangan. (Jogiyanto, 1995:50)

Salah satu faktor yang mempengaruhi permintaanpeéaawaran saham

adalah tingkat harga saham tersebut. Semakin timdgji pasar sebuah saham,
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semakin kecil saham itu dapat dibeli oleh kebanyakaang. Manajemen
perusahaan menginginkan sahamnya dimiliki secams luntuk menjaga
hubungan dengan masyarakat yang lebih baik. Kayananereka berharap
memiliki nilai pasar yang cukup rendah sehinggam#suk dalam batas
kemampuan mayoritas investor potensial. Untuk meargi nilai pasar saham,
cara yang biasa dipakai agar sahamnya tetap bdeddiam rentang perdagangan
optimal adalah pemecahan sah#g8tock split, sehingga daya beli investor
terutama kecil akan meningkat.

Memang ada banyak sekali pendapat mengstwak split,tetapi pada
dasarnya pendapat tersebut dapat dibedakan mehjadkelompok. Pertama,
stock splithanya merupakan perubahan yang bersifat “komedtigtiua, stock
split dapat mempengaruhi keuntungan pemegang sahako, seham, dan sinyal

yang diberikan kepada pasar.

2.1.5 JenisStock split

Stock splitada dua jenis, yaitu pertansglit up (pemecahan naik) adalah
penurunan nilai nominal per lembar saham yang niebgikan bertambahnya
jumlah saham yang beredar. Kedusplit down (pemecahan turun) ialah
peningkatan nilai nominal per lembar saham dan nn@mgi jumlah saham yang

beredar.
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2.1.6 Manfaat Stock split
Stock splitdilakukan oleh perusahaan dengan harapan dapatenem

manfaat sebagai berikut (Annafi, 2007):

1. Menurunkan harga saham, membuat saham lebih likwidtuk
diperdagangkan, menimbulkamarketabilitydan efisiensi pasar.

2. Mengubah investoodd lot (membeli saham di bawah 500 lembar) menjadi
round lot(membeli saham minimal 500 lembar).

3. Memanfaatkan psikologi investor tentang tingkat rkengan yang lebih
tinggi karena basis harga yang lebih rendah.

4. Meningkatkan daya tarik masyarakat untuk beringesta

5. Mensinyalkan kondisi perusahaan yang bagus.

2.1.7 Teori Pemecahan Saham(Stock split)

Latar belakang perusahaan melakugtntk splitdapat dijelaskan oleh dua
teori, yaitu pertamasignaling theorymerumuskan bahwatock splitdianggap
sebagai tindakan manajemen untuk memberikan sikgphda publik bahwa
perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa glag datangStock split
memberikan informasi mengenai kemungkinan returrmdna return tersebut
merupakan sinyal laba jangka pendek dan jangkaapgn{Marwata, 2001).
Kedua, trading range theorymenyatakan bahwa kemahalan harga saham

merupakan salah satu motivator perusahaan melalstéek split.
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2.1.8 Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan, Variansi Return
Saham, Dummy Sebelum/ Sesudalstock Split Terhadap Bid ask
Spread

2.1.8.1Harga Saham Terhadap Bid ask Spread
Harga saham adalah harga yang dibentuk dari irdepaia penjual dan

pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapamekaeterhadap profit

perusahaan (Lorie, Dodd, and Kimpton, 1985). Irarestemerlukan informasi
yang berkaitan dengan pembentukan harga terselaum aaengambil keputusan
untuk menjual atau membeli. Informasi yang dihaspknampu mengurangi
ketidakpastian yang terjadi sehingga keputusan yhambil diharapkan dapat
sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai, yaitu kewgan maksimal dengan
tingkat risiko tertentu. Bila harga saham terseaboiiai terlalu tinggi oleh pasar,
maka jumlah permintaanya akan berkurang. Sebalikilggpasar menilai bahwa
harga saham tersebut terlalu rendah, jumlah peaaniyn akan meningkat.

Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuaa peestor untuk

membeli harga saham tersebut. Hukum permintaan parawaran kembali

berlaku dan sebagai konsekuensinya harga saham tyagg tersebut akan

menurun sampai tercipta posisi keseimbangan yang(Bavijaya, 1999 : 53-54).

Informasi yang sepenuhnya tercermin pada hargansakan sangat berharga

bagi para pelaku pasar modal dan institusi yankait@n seperti BEl, BAPEPAM

dan IAIl. Para pelaku pasar modal khususnya paresiov sangat dipengaruhi

oleh pergerakan harga saham suatu perusahaanfdeamasi yang menyebabkan
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perubahan harga saham tersebut. Beaver mengatakesa fharga saham menjadi
sangat penting bagi investor, karena mempunyai karensi ekonomi secara
umum perubahan harga saham dapat mengakibatkamaparuperilaku konsumsi
dari investor-investor (Ewijaya, 1999 : 56). Jikarda saham naik maka saham
aktif diperdagangkan, sedangkan jika harga saham tmaka saham tidak aktif
untuk diperdagangkan. Hal ini yang menyebabianask spreadurun, sehingga

harga saham memiliki hubungan negatif dengdrask spread

2.1.8.2 Volume Perdagangan TerhadapBid Ask Spread

Volume perdagangan adalah jumlah satuan unit sahgang
diperjualbelikan dalam satu periode tertentu, igaeharian. Menurut Jogiyanto
(1998), volume perdagangan adalah jumlah saham lpareggdar mempengaruhi
tingkat volume perdagangan. Untuk melihat besamofame perdagangan yaitu
jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dibagan jumlah saham yang
beredar. Jika suatu saham mempunyai volume perdagayang besar berarti
memiliki bid ask spread kecil daripaada saham ypmmgng diperdagangkan.
Menurut Mayo (2008) Jika saham likuid maka bid agkead akan mengecil
begitu pula sebaliknya jika saham tidak likuid mddid ask spreaccenderung
semakin besar. Dari uraian tersebut maka dapatt dipetahui bahwa volume

perdagangan memiliki pengaruh negatif terhduldpmsk spread.
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2.1.8.3Varian Return Saham Terhadap Bid Ask Spread

Varian return adalah varian dari return harian reelgeriode penelitian.
Varian return yang digunakan adalah rata-rata eharnsebelum dan sesudah
stock split.Return harian merupakan persentase perubahan setigen pada hari
t dengan harga saham pada hari t berikutnya. lovgang ingin memaksimalkan
keuntungan yang diharapkan harus juga menolergsilsd (Fischer, 1996 : 65).
Investasi yang efisien adalah investasi yang mekdrerisiko tertentu dengan
tingkat keuntungan yang terbesar, atau tingkat tkkewgan yang terbesar dengan
risiko terkecil. (Suad Husnan, 1997 : 169).

Dengan kata lain kalau ada dua usulan investag gamberikan tingkat
keuntungan yang sama, tetapi mempunyai risiko yenigeda yang rasional maka
investor yang rasional atau memilih investasi yarggnpunyai risiko lebih kecil.
Return merupakan motivasi dan prinsip penting datamstasi serta merupakan
kunci yang memungkinkan investor memutuskan piliafiernatif investasinya.
Dengan kata lain jika risiko semakin tinggi maild ask spreadbesar, begitu pula
sebaliknya. Berarti varian return saham memilikngeeuh negatif terhadapd

ask spread.

2.1.8.4Dummy Sebelum/ Sesudal®tock Split

Menurut Tracker (1991:97) pemecahan saham adalameng®atan
sejumlah besar saham tambahan atas pemegang sahgnsudah ada, dimana
uang tunai tidak bersangkutan dalam transaksi inPendapat lain yang

menyatakan bahwstock splitatau pemecahan saham adalah memecah selembar
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saham menjadi n lembar. Harga perlembar sahamdatelahstock splitadalah
sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Dengan dens&l@narnyatock splithanya
mengubah nilai nominal atau nilai ditetapkan damlgh saham yang beredar
tanpa adanya pembayaran terhadap perusahaan.

Manajemen perusahaan menginginkan sahamnya dinskkiara luas
untuk menjaga hubungan dengan masyarakat yang belkh Karenanya mereka
berharap memiliki nilai pasar yang cukup rendahrggja termasuk dalam batas
kemampuan mayoritas investor potensial. Untuk meargi nilai pasar saham,
cara yang biasa dipakai agar sahamnya tetap bdeddiam rentang perdagangan
optimal adalah pemecahan sah#g8tock split, sehingga daya beli investor
terutama kecil akan meningkat.

Latar belakang perusahaan melakugtntk splitdapat dijelaskan oleh dua
teori, yaitu pertamasignaling theorymerumuskan bahwatock splitdianggap
sebagai tindakan manajemen untuk memberikan sikgphda publik bahwa
perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa gkag datang. Selain itu
spreaddapat bermanfaat dalam memprediksi prestasi déwars di masa yang
akan datang. Dalam kamus ekonospread memiliki makna perbedaan antara
harga penawaran dan harga yang ditawar oleh pentimliasarkan hal tersebut
maka dapat disimpulkan bahwa dummy sebelum/ sessttatk split dapat

berpengaruh negatif terhadaip askspread
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2.2  Penelitian Terdahulu

Muniza Alteza (2008) meneliti kinerja keuangan tianga saham sebagai
determinan keputusastock split: studi empiris terhadap perusahaan terdaftar di
BEI. Muniza menggunakan sampel 34 perusahaan yaelgkokanstock split
pada periode 1 Januari 2003 sampai 31 Desember d0BEI dengan variabel
EAT, EPS, PBV, PER, dan Growth (pertumbuhan labakil yang dicapai dari
penelitiannya adalah EAT, EPS, PBV, dan Growth é&egaruh signifikan
terhadap keputusastock splitperusahaan, sedangkan EAT tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan perusahaan melakstkak split.

Wang Sutrisno, Francisca Yuniartha dan Soffy Su&ito(2000), meneliti
pengarubstock splitterhadap likuiditas dan return saham di Bursa Bfgkarta.
Sampel yang diambil adalah 15 perusahaan yang oielalstock splitperiode
Juli 1995 sampai Juli 1997, dengan variabel hargaime perdagangan, varian
saham, persentasgpread dan abnormal return. Hasil yang dicapai bahwa
aktivitas split mempunyai pengaruh yang signifikeerhadap harga saham,
volume perdagangan, persentagmread tetapi tidak berpengaruh signifikan
terhadap varian return saham dan abnormal return.

Agus Purwanto (2004) menguji pengaruh harga sahaolume
perdagangan, dan varian return terhald@pask spreagpada masa sebelum dan
sesudahright issue pada periode 1 Januari 2000 sampai 31 Desembet. 200
Sampel yang digunakan 22 perusahaan yang melalkéfajakanright issue,di
mana variabel yang digunakan harga saham, volumtagangan, varian return,

dan spread Hasil yang dicapai adalah secara parsial sebelght issue dan
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sesudahright issue harga saham tidak berpengaruh negatif secarafikagni
terhadapspread Sedangkan volume perdagangan berpengaruh ndgatiarian
return berpengaruh positif sebelum dan sesuiggit issueketiga variabel secara
simultan berpengaruh terhadsread

Magdalena Nany dan M. Abdul Aris (2004) mengujibdieas struktural
pengaruh harga saham, return saham, varian retahangs dan volume
perdagangan saham terhadigb ask spreagbra dan pasca pengumuman laporan
keuangan. Saham-saham yang digunakan adalah saamtgrmasuk LQ 45
bulan Februari sampai Juli tahun 1998 sampai derighon 2001, dengan
variabel harga saham, return saham, varian retinans, volume perdagangan,
dan bid ask spreadHasil yang dicapai adalah pengumuman laporan kmuan
tidak dapat mengubah struktur pengaruh harga saletunn saham, varian return
saham, dan volume perdagangan saham terlmadask spread.

Bianca Supriyadi dan Bramantyo Djohanputro (20Gé)tang svenet
study berupastock split untuk menguji efisiensi pasar modal. Sampel yang
digunakan adalah perusahaan yang melakgack splitper sektoral pada PT
BEI periode Januari 1996 sampai Juli 1997, dengamalel harga saham dan
IHSG. Hasil yang dicapai adalah BEI merupakan pasatal yang belum efisien
secara informasional khususnya untuk informasi igublengenaistock split
ditandai dengan menurun drastisnya abnormal retebelum dan setelah
pengumumaitock split.

Ima Artafani (2009), menguji pengaruh volume peetggn dan return

terhadapbid ask spreagada perusahaan go publik. Sampel yang digunakan 3
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perusahaan manufaktur go publik yang mengumumkia fmda tahun 2002-
2005, dengan variabel volume perdagangan, returansadanbid ask spread
Hasi yang dicapai adalah volume perdagangan bespemgegatif terhadalpid
ask spreadsemakin tinggi volume perdagangan semakin Keidilask spread
Return saham berpengaruh negatif terhdddmsk spreadsemakin tinggi return
semakin kecibid ask spreadbegitu pula sebaliknya.

Sri Fatmawati dan Marwan Asri (1999), menguji pengastock split
terhadap likuiditas saham yang diukur dengan bgadid ask spreadli Bursa
Efek Jakarta. Sampel yang digunakan 30 emiten BBRYfymelakukarstock split
pada periode Juli 1995 sampai Juni 1997, dengdaberharga saham, volume
perdagangan saham, volume turn over, volatilitdsarsa danbid ask spread.
Hasil yang dicapai adalah aktivitas split berpengasecara signifikan terhadap
tingkat harga saham, volume turn over, dan persenspread Terdapat
perbedaasspreadsebelum dan sesudah pengumustack split.

Fitriati Akmila dan Hadri Kusuma (2003), mengujingaruhstock split
terhadap likuiditas saham dihitung berdasarkéh ask spread Sampel yang
digunakan adalah 45 emiten di BEI pada periode 1€9%pai 1997, dengan
variabel harga saham, volume perdagangan, lddnask spread Hasil yang
dicapai likuiditas saham turun setelah tergtdick split Harga saham dan volume
perdagangan berpengaruh positif terhatlap ask spread dan bid ask spread
sebelumstock splitberbeda secara signifikan déaid askspreadsesudaltstock

split.
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Tabel 2.1.
Penelitian Terdahulu
Nama Judul Sampel Alat Uji Variabel Tujuan Hasil
Muniza Kinerja 34 Regresi EAT, EPS, | Menguji EPS, PBV,
Altiza keuangan perusahaan logistik PBV, PER, | pengaruh Growth
(2008) dan harga | yang Growth kinerja berpengaruh
saham melakukan keuangan dan| signifikan
sebagai stock split kemahalan terhadap
determinan | pada harga saham | keputusan
keputusan | periode 1 terhadap stock split
stock split Januari keputusan atau tidak
studi empiris| 2001-31 perusahaan | stock split
terhadap Desember melakukan
perusahaan | 2006 dan tidak
terdaftar BEI melakukan
stock split
Wang Pengaruh 15 Uji beda Harga, Menguiji Aktivitas
Sutrisno, stock split perusahaan dua rata- | volume apakah spread
Francisca | terhadap yang rata dan perdagangar, aktivitas split | mempunyai
Yuniartha, | likuiditas dan| melakukan | regresi varians mempengaruhj pengaruh
dan Soffy | return saham| stock split | berganda | saham, harga saham, | terhadap
Susilowati | di BEI persentase | volume harga,
(2000) spread dan | perdagangan, | volume
abnormal varians saham, perdagangan
return persentase spread tetapi
spread dan tidak
abnormal berpengaruh
return signifikan
terhadap
varian saham
dan abnorma
return
Agus Pengaruh 22 Uji asumsi | Harga Untuk Secara
Purwanto | harga saham, perusahaan klasik, uji | saham, menguji harga| parsial
(2004) volume yang regresi, dan| volume saham, sebelum dan
perdagangan, melakukan| uji beda perdagangar, volume sesudah right
dan varian | right issue | paired varians perdagangan, | issue harga
return pada sampel t- | return, varian return | saham tidak
terhadabid | periode 1 | test spread secara berpengaruh
askspread | Januari simultan dan | negatif
pada masa | 2000 - 31 parsial terhadap
sebelum dan| Desember berpengaruh | spread
sesudah right 2002 signifikan sedang
issue di BEI terhadap volume
tahun 2000- spread perdagangan
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Nama Judul Sampel Alat Uji Variabel Tujuan Hasil
2002 sebelum dan | dan varian
sesudah right | berpengaruh
issue positif
sebelum dan
sesudah right
issue, dan
secara
simultan
ketiga
variabel
berpengaruh
terhadap
spread
Magdalena | Pengujian Saham- Regresi dan Harga Untuk Pengumumar
Nany dan | stabilitas saham uji chow saham, menguiji laporan
M. Abdul struktural yang return stabilitas keuangan
Azis (2004) | pengaruh termasuk saham, struktural tidak dapat
harga saham| LQ 45 varian return| pengaruh mengubah
return saham, bulan saham, keempat struktur
varian return | Februari volume variabel pengaruh
saham, sampai Juli perdagangan, terhadagbid harga saham
volume 1999 danbid ask | askspreadpra | return saham
perdagangan, sampali spread dan pasca varian return
terhadagbid | 2001 pengumuman | saham,
askspread laporan volume
pra dan pasca keuangan perdagangan
pengumuman saham
laporan terhadarbid
keuangan askspread
Bianca Event study | Perusahaan Regresi Harga Menguiji BEI
Supriyadi berupastock | yang saham, reaksi harga | merupakan
dan split untuk melakukan IHSG saham dan pasar modal
Bramantyo | menguiji stock split pendapatan | yang belum
Djohanputro| efisiensi per yang diperoleh efisien secars
(2004) pasar modal | sektoral di investor informasional
BEI terhadap khususnya
periode informasi untuk
Januari publik berupa | informasi
1996 stock split publik
sampai Juli selama mengenai
1997 periode Juli | stock split
1996 sampai | ditandai
Juli 1997 dengan
menurunnya
abnormal

|
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Nama Judul Sampel Alat Uji Variabel Tujuan Hasil
return
sebelumd an
sesudalstock
split

Ima Analisa 30 Regresi Volume Untuk Volume
Artafani pengaruh perusahaan berganda, | perdagangan,menganalisa | perdagangan
(2009) volume manufaktur| koefisien return pengaruh dan return
perdagangan| go publik | determinasi| saham, dan | variabel saham
dan return dan uji bid ask volume berpengaruh
terhadap bid asumsi spread perdagangan, | negatif
ask spread klasik dan return terhadap bid
pada saham ask spread
perusahaan terhadap bid
go publik ask spread
Fitriati The effect of | 45 emiten | Uji beda Harga Meneliti Likuiditas
Akmila dan | stock spliton | BEl pada | dan regresi | saham, pengaruh saham turun
Hadri the stock periode berganda | volume stock split setelahbid
Kusuma liquidity 1995-1999 perdagangan terhadap askspread
(2003) danbid ask | likuiditas Harga saham
spread saham yang | dan volume
dihitung perdagangan
berdasarkan | berpengaruh
bid askspread | positif
terhadarbid
askspread
Bid ask
spread
sebelum
stock split
berbeda
secara
signifikan
daribid ask
spread
setelabstock
split
Sri Pengaruh 30 emiten | Uji beda Harga Meneliti Aktivitas
Fatmawati | stock split BEI pada | dan regresi| saham, pengaruh split
dan M. terhadap periode juli| berganda | volume turn | stock split berpengaruh
Arwan Asri | likuiditas 1995-juni over, darbid | terhadap signifikan
(1999) saham yang | 1997 askspread | likuiditas terhadap
diukur saham tingkat harga
berdasarkan saham,
besarnyaid volume turn
askspreaddi over, dan
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Nama

Judul Sampel Alat Uji Variabel Tujuan Hasil

BEI persentase
bid ask
spread
Terdapat
perbedaan
bid ask
spread
sebelumdan
sesudah
pengumuman
stock split.

Sumber: Jurnal

2.3 Kerangka Pemikiran

Perbedaaspreadsebelunstock splitdan sesudastock splitberhubungan
dengan faktor harga saham, volume perdagangarvadam return saham. Hal ini
yang menyebabkan perusahaan mempertimbangkan orelakukanstock split
atau tidak melakukamstock split Terutama bagi perusahaan manufaktur yang
telah terdaftar di BEI.

Kerangka pemikiran penelitian menggambarkan huburdgi variabel
independen, yaitu harga saham, volume perdagaregamadian return saham, dan
dummysebelum/sesudaktock splitterhadap variabel dependen, yaltid ask
spread.

Adapun kerangka pemikiran penelitian adalah seldagy#ut:

Harga Saham

Volume
Perdagangan

Bid Ask Spread

Varian Return

DummySebelum/
SesudahStock split
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Sumber: Dikembangkan untuk penelitian

2.4 Hipotesis
Menurut Nasir (1998), hipotesis adalah suatu pdaaya atau dugaan
sementara terhadap yang diteliti secara empiriddd®arkan pokok permasalahan
tersebut, maka hipotesis yang ditemukan adalalgaebarikut:
H1= Harga saham berpengaruh negatif terh&iap\sk Spread
H2= Volume perdagangan berpengaruh negatif terhBatbpsk Spread
H3= Varian return berpengaruh negatif terhaBapAsk Spread
H4 : Dummy Sebelum/ SesudaBtock Split berpengaruh negatif terhad&ud

Ask Spread



BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Penelitian
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau siflti dari orang, obyek,
atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu yaitgtdpkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 9p9
Terdapat dua variabel dalam penelitian ini, ant@ira
1. Variabel Bebas (Variabel Independen)
Variabel bebas identik dengan variabel penjelas ami@dependen atau variabel
yang mendahului (Indriantoro dan Bambang Supomajiael ini biasanya
dianggap sebagai variabel independen.
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel indepamddalah:
a. Harga saham
b. Volume perdagangan
c. Varian return saham
d. DummySebelum/ Sesud&atock Split
2. Variabel Terikat (Variabel Dependen)
Variabel terikat adalah variabel yang dijelaskauatipengaruhi oleh variabel
bebas dan dapat disebut sebagai variabel konsek(ensiantoro dan
Bambang Supomo, 1999). Dalam penelitian ini yangnjat® variabel

terikatnya adalabid askspread
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3.1.2 Definisi Operasional

Definisi operasional suatu variabel adalah suafinide yang diberikan
pada suatu variabel dengan cara membenarkan arti membenarkan suatu
operasional yang diperlukan untuk mengukur varialbeisebut. Definisi
operasional variabel penelitian ini adalah:

1. Harga saham adalah harga penutugelnsing price) perdagangan harian
saham selama periode penelitian. Penelitian inignenmakan harga rata-rata
sebelum dan sesudatock split

2. Volume perdagangan adalah volume perdagangan sdisian selama
periode penelitian. Volume perdagangan dihitunglésairkan jumlah rata-rata
volume perdagangan harian saham enam hari sebalnrsedudaktock split
Rumus volume perdagangan:

_ JumlahSahanPerusahaanyangDiperdagagkanpadaWaktu t
JumlahSahanPerusahaapyangBeredampadaWaktu t

TVA

jt

3. Varian return adalah varian dari return harian reelaperiode penelitian.
Varian return yang digunakan adalah rata-rata eémaimsebelum dan sesudah
stock split

Rumus:
o? =¥ (Ri- E(R))’

Ri= Return yang terjadi
E(R)= Return yang diharapkan/ return rata-rata

4. Dummysebelum/ sesudah Stock Split, dalam penelitiadigninakan variabel
dummy, adapun untuk kategori 1= spread seswwtiatk splitdan O=spread

sebelunstock split
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5. Bid askspreadadalahspreadpasar, yaitu selisih antara harga penawaran jual
terendah dengan harga permintaan beli tertinggikussaham tertentu terhadap
rata-rata harga jual terendah dan harga beli tgitilspreadyang digunakan
adalah rata-ratspreadselama enam hari sebelum ada dan sesstdak split
Spread menurut Howe dan Lin (1992) dalam Akmila dan Kuau(@003)
ditentukan sebagai berikut:

Rumus:

+ _(Ask=Bid)

Bid AskSprea :
¥ (Ask+ Bid)

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi adalah sejumlah keseluruhan dari uniisigalang cirinya akan
diduga (Masri Singarimbun, 1972). Populasi yangakisud dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar diggEibde tahun 2003 sampai
2009 yang melakukarstock split Adapun populasi dalam penelitian ini
perusahaan manufaktur sebanyak 139 perusahaampebgang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 44 perusahaan adalah sebagari populasi di mana
diambil untuk diteliti yang karakternya akan didu§ampel dalam penelitian ini
diambil secarapurposive sampling artinya sampel diambil dengan kriteria
tertentu, yaitu:
1. Perusahaan melakukatock splitdengan jenis split up.
2. Memiliki data yang lengkap yang dibutuhkan dalamebéian.

Berdasarkan kriteria tersebut di atas, diperolempgh sebanyak 44

perusahaan yang melakukstock splitperiode 2003-2009.
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Daftar Sampel Perusahaarttock split

No Nama Perusahaan Kode Tanggabtock split

1 | PT. Pan Brothers Tex Tbhk PBRKX 9 Januari 2009
2 | PT. Panin Insurance Tbk PNIN 28 Mei 2003

3 | PT. Clipan Finance Indonesia Tbk CFIN 26 Juni®00

4 | PT. Selamat Sampurna Tbk SMSM 4 Juli 2003

5 | PT. Panin Life Thk PNLF 22 Juli 2003

6 | PT. Unilever Indonesia Thk UNVR 1 September 2003
7 | PT. Asuransi Harta Aman Tbk AHAP 10 September3200
8 | PT. Pool Asuransi Indonesia Thk POOL 4 DesembéB?2

9 | PT. Enseval Putra Magetrading Tbk EPMT 8 Deser2bes

10 | PT. Kalbe Farma Tbk KLBH 30 Desember 2003
11 | PT. Dankos Laboratories Tbk DNKS 4 Februari 2004
12 | PT. Artha Pacific Securities Tbk APIC 10 Febrz@&04

13 | PT. Jakarta International Hotel Tbk JIHD 6 Meb2

14 | PT. Rig Tenders Indonesia Tbk RIGS 3 Agustugi200
15 | PT. Sari Husada Tbk SHDA 31 Agustus 2004
16 | PT. Ramayana Lestari Santosa Thk RALS 18 Oktabe4s

17 | PT. Bakrie Sumatera Plantation Tbk UNSP 1 Nowwr2B04

18 | PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA 4 November 2004
19 | PT. Favomas Abadi Tbk DAVOQO 15 Desember 2004
20 | PT. SMART Tbk SMAR 14 Juni 2005

21 | PT. Ciputra Surya Tbk CTRS 19 Juli 2005

22 | PT. Tigaraksa Satria Thk TGKA 24 Agustus 2005
23 | PT. Hexindo Adiperkasa Tbk HEXA 24 Agustus 2003
24 | PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk PRAS 14 ®epber 2005
25 | PT. Humpuss Intermoda Transp. Thk HITS 12 Deser2d05
26 | PT. Pelayanan Tempuran Emas Thk TMAS 13 Mare6 20
27 | PT. Pembangunan Jaya Ancol Tbk PJAA 4 Juli 2006
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No Nama Perusahaan Kode Tanggabtock split

28 | PT. Lippo Karawaci Tbk LPKR 24 Juli 2006

29 | Pt. Jaya Real Property Thk JRRT 8 Agustus 2006
30 | PT. Tempo Scan Pasific Tbk TSRHC 8 September 2006
31 | PT. Buana Finance Tbk BBLD 26 September 2006
32 | PT. Ekadharma Internasional Thk EKAD 13 Oktdte0n8

33 | PT. Arpeni Pratama Ocean Line Tbk APOL 20 Noven#906

34 | PT. Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN 15 Deserdbéb

35| PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk 1 Novemb@r 2

36 | PT. Danomas Abadi Tbk 18 Mei 2007

37 | PT. Global Mediacom Tbk 24 April 2007

38 | PT. Hortus Danavest Thk 10 September 2007
39 | PT. Humpuss Intermoda Transp. Tbk 11 Septel(b@r

40 | PT. Jaya Pari Steel Tbk 12 Desember 2007
41 | PT. Lippo Karawaci Tbk 7 April 2009

42 | PT. Pakuwon Jati Tbk 19 September 2009
43 | PT. Semen Gresik (Persero) Tbhk 7 Agustus 2009
44 | PT. Sokini Agro Asia Corporindo Thk 22 Agusggd7
Sumber: idx statistic.2010 www.jsx.co.id

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data merupakan salah satu unsur yang paling pedttgn menyusun

laporan. Data yang digunakan dalam penelitian dalah data sekunder. Data

sekunder adalah data yang bukan diusahakan semelngumpulannya oleh

peneliti, diperoleh dari brosur perusahaan, majdéahliteratur-literatur.
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3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam pi@neini adalah
sebagai berikut:
1. Studi Pustaka
Yaitu metode pengumpulan data di mana data digerdei buku,
majalah, literatur-literatur, dan sebagainya. Ddifgeroleh dari buku, jurnal,
majalah mengenai hal-hal yang berhubungan dengabehapenelitian.
2. Internet
Yaitu metode pengumpulan data di mana data damn@isi diperoleh
dari situs website. Data yang diperoleh berupa daausahaan yang
melakukanstock splitdari www.jsx.co.id dan idx statistic 2010. Dan alat
variabel yang berisi harga saham, volume perdagangaekuensi
perdagangan, index, dan IHSG dari Pojok BEI Fakuftkonomi Universitas

Diponegoro Semarang.

3.5 Metode Analisis
3.5.1 Uji Asumsi Klasik

Untuk memperoleh hasil analisis data yang memegmy&iiat pengujian,
maka pengujian ini menggunakan pengujian asumsikkléodel regresi yang
diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa (O&afu Ordinary Least Square.

Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari:
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1. Uji Normalitas

2. Uj

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalarmdel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissibnormal. Seperti
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwai niesidual
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini diggyar maka uji statistic
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Adaia cara untuk
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal &tlek yaitu dengan
analisis grafik dan uji Kolmogorov Smirnov (Imam @&ali, 2006, 147).

Adapun kriteria pengujian sebagai berikut:

a) Jika Asym.Sig >0,05 berarti seluruh data berdiasilmormal

b) Jika Asym.Sig < 0,05 berarti seluruh data berdigsi tidak normal

Multikolinearitas

Untuk menguji apakah model regresi ditemukan ad#&oyalasi antara
variabel bebas (Imam Ghozali, 2001). Cara untuknujiltikolinearitas
dengan melihat nilai variance inflation factor (YIBila VIF lebih dari 10
maka terjadi multikolinearitas, begitu pula sebaik kalau VIF di bawah

10 maka hal tersebut tidak terjadi.

3. Uji Autokorelasi

Untuk menguji apakah dalam satuan model regresalinterdapat
korelasi antara kesalahan pengganggu pada peridéagan kesalahan
pengganggu periode sebelumnya (t-1) (Ghozali, 20@gra untuk
melakukan uji autokorelasi yaitu dengan uji Durbatson. Dengan

melihat tabel DW untuk mengetahui nilai dl dan égpabila nilai DW
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terdapat pada du-4du, maka koefisien autokorekasiasdengan O dan
tidak terdapat autokorelasi.
4. Uji Heteroskedastisitas
Untuk mengetahui apakah model regresi layak dipakatuk
memprediksi variabel terikat dipengaruhi oleh Magiabebas. Dalam
penelitian ini menggunakan uji Glejser.
Adapun kriteria pengujian uji t adalah sebagaiklagri
1) Jika Sig<0,05 maka Ho ditolak berarti seluruh daterkena
heterokedastisitas.
2) Jika Sig>0,05 maka Ho diterima berarti seluruh datak terkena

heterokedastisitas.

3.5.2 Regresi Linier Berganda

Regresi yang digunakan dalam penelitian ini adakdresi berganda
karena menggunakan satu variabel terikat, yaiteagpdan tiga variabel bebas,
yaitu harga saham, volume perdagangan, dan vastamnrsaham. Model yang
dikembangkan untuk pengujian adalah:

In Bid Ask Spread = a f8; In Harga Sahamf, In Volume Perdaganganf3;

InVarian Return 43, Stock Split + e

In Bid Ask Spread  : Log naturbld ask spread

a.e : konstanta, standar error

In Harga saham : Log natural harga

In Vol Perdagangan : Log natural volume perdagangan

In Varian Return : Log natural varian return saham

Stock Split : Variabel dummy sebelum/ sesuSiadck Split

B1B2B3.Ba . Koefisien regresi variabel bebas
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3.5.3 Uji Hipotesis
1. Ujit (Parsial)
Untuk menguiji variabel yang berpengaruh (variabéépenden)
terhadap variabel dependen secara individual @arsiaka digunakan
uji t.

Rumus yang digunakan (Umar, 2004, hal 104):

Dimana :
t = Nllal t hitung

B1 = Koefisien Regresi
Shy = Standar error/ kesalahan standat dari koefrggresi
Adapun kriteria pengujian uji t adalah sebagailagri
1) Jika Sig < 0,05 maka Ho ditolak berarti ada pengagignifikan
variabel independen secara individual terhada@bkatidependen.
2) Jika Sig > 0,05 maka Ho diterima berarti tidak gmeEngaruh
signifikan variabel independen secara individuahadap variabel
dependen.
2. Uji F (Simultan)
Untuk menguji variabel yang berpengaruh (variabel
independen) secara bersama—sama simultan terhadapbel
dependen) maka digunakan uji F.

Adapun kriteria pengujian sebagai berikut :
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1) Jika Sig < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterimaaberada
pengaruh signifikan variabel independen secaraabessama
terhadap variabel dependen.

2) Jika Sig > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolalabetidak ada
pengaruh signifikan variabel independen secaraabessama

terhadap variabel dependen.





