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ABSTRACT

The aim of this study was conducted to test whether trading volume,
market value, trading frequency, liquidity, and risk of having an influence on the
speed of adjustment in stock prices. The purpose of this study was to determine
how much each independent variable affects the speed of stock price adjustment.

The population in this study were 143 companies listed on the Indonesian
Stock Exchange (BEI) in the year 2011 to 2015. The sampling technique in this
research is purposive sampling method with criteria: 1) the company has been
listed on the Stock Exchange as of 1 January 2011 until December 31, 2015, 2)
the company's data did not have time to 'sleep' more than 5 days. Data obtained
from the data which is provided by bloomberg. The analysis technique used with
the classical assumption to make sure that the model has to be continued by using
multiple linear regression analysis with a confidence level of 5 percent using
SPSS 20.

The results showed that the model was feasible based on the classical
assumption. Technique of multiple linear regression analysis indicating that all
independent variables have a significant influence on the dependent variable with
a confidence level of 5 percent, except for the variable market value that does not
qualify as a variable that significantly influence the speed of stock price
adjustments due to have a significance value above 5 percent.

Keywords: delay, trading volume, market value, trading frequency, liquidity, risk,
speed of adjustment.
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah trading volume, market
value, trading frequency, liquidity, dan risiko memiliki pengaruh terhadap
kecepatan penyesuaian harga saham. tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui seberapa besar setiap variabel independen mempengaruhi speed of
stock price adjustment.

Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 143 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011 hingga tahun 2015.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah dengan teknik purposive
sampling dengan kriteria: 1) perusahaan telah terdaftar di BEI terhitung 1 januari
2011 hingga 31 Desember 2015, 2) data perusahaan tidak mengalami masa ‘tidur’
lebih dari 5 hari. Data diperoleh dari data perusahaan yang disediakan bloomberg.
Teknik analisis yang digunakan dengan uji asumsi klasik untuk memastikan
bahwa model telah layak dilanjutkan dengan teknik analisa regresi linear berganda
dengan tingkat kepercayaan 5 persen menggunakan alat bantu SPSS 20.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model telah layak berdasarkan uji
asumsi klasik. Teknik analisa regresi linear berganda menunjukkkan bahwa semua
variabel independen memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen dengan tingkat kepercayaan 5 persen, kecuali variabel market value
yang tidak memenuhi syarat sebagai variabel yang berpengaruh secara signifikan
terhadap speed of stock price adjustment karena memiliki nilai signifikansi diatas
5 persen.

Kata Kunci: delay, trading volume, market value, trading frequency, liquidity,
risk, speed of adjustment.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Pasar modal yang baik merupakan salah satu indikator kemodernan suatu 

negara. Negara yang modern memiliki kebutuhan pemenuhan permodalan yang 

besar sehingga dengan adanya pasar modal kebutuhan modal yang besar akan 

lebih mudah terpenuhi. Sehingga kemajuan dalam bidang perekonomian dapat 

semakin pesat. 

Van Horne dan Wachowicz (2009) menyebutkan bahwa fungsi pasar 

modal adalah tempat untuk memperjual-belikan instrumen keuangan. Pasar modal 

dibagi lagi menjadi dua, yaitu pasar primer yang merupakan tempat emiten 

menerbitkan saham yang baru dan pasar sekunder yang merupakan pasar 

pendukung efisiensi pasar primer. Dengan fungsi ini, maka aktivitas investasi 

dalam suatu negara akan semakin mudah karena adanya tempat yang memberikan 

tempat investasi yang mudah dijangkau bagi para investor. 

Umumnya investasi pada saham dapat dibedakan menjadi dua, yaitu 

investasi jangka panjang dan investasi jangka pendek. Investasi jangka panjang 

pada saham merupakan investasi dalam waktu lebih dari satu tahun. Sedangkan 

investasi jangka pendek umumnya berinvestasi dengan kurun waktu yang tidak 

lebih dari satu tahun. Setiap investasi dalam jangka panjang ataupun jangka 

pendek tergantung pada tujuan dari keputusan masing-masing investor. 
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Perbedaan jenis investasi jangka panjang atau jangka pendek 

mempengaruhi jenis analisis yang digunakan. Invetor jangka panjang akan 

melihat nilai intrinsik saham emiten dalam memutuskan berinvestasi. Sedangkan 

investor jangka pendek yang lebih juga dikenal dengan istilah trader, melihat data 

historis dari emiten dalam menentukan untuk beli atau jual saham. 

Umumnya, harga saham selalu terjadi fluktuasi setiap harinya. Bagi trader, 

hal ini bisa menjadi suatu kesempatan meraih keuntungan atau bahkan dapat 

merugi jika terjadi tren fluktuasi yang tidak diinginkan. Oleh karena itu, untuk 

membuat suatu keputusan transaksi trader menggunakan analisis teknikal dalam 

menganalisis harga saham agar keputusan yang dibuat tidak merugikan atau tidak 

terlalu merugikan. 

Berbeda dari para trader, investor jangka panjang melihat “masa depan” 

dari saham emiten. Hal ini disebabkan tujuan dari para investor ini adalah untuk 

berinvestasi dalam waktu yang lama sehingga analisis yang digunakan bukan 

menggunakan analisis teknikal, melainkan menganalisis harga saham dengan 

menggunakan analisis fundamental.  

Sejak munculnya pasar modal, penelitian tentang harga saham pun mulai 

berkembang. Hingga saat ini, telah banyak akademisi yang telah meneliti tentang 

faktor yang mempengaruhi harga saham dan return saham, mulai dengan sudut 

pandang mikro hingga makro. Hal demikian membuat para investor mendapatkan 

referensi penting sehingga transaksi yang dilakukan merupakan transaksi yang 

telah diperkirakan akan memperoleh keuntungan. 
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Telah banyak peneliti yang telah meneliti faktor-faktor yang 

mempengaruhi harga saham. Siaputra (2006) menemukan bahwa harga saham 

berubah dari sebelum dan setelah pembagian dividen. Simlai (2009) menemukan 

bahwa size dan book to market equity berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Husein (2015) menemukan bahwa return saham dipengaruhi oleh distress 

risk, size, dan book to market ratio. Ghadhab (2016) menemukan bahwa firm size 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Perubahan harga saham disebabkan oleh beberapa hal, diantaranya adalah 

informasi positif atau negatif yang berkaitan dengan emiten, keputusan 

manajemen, dan pembagian dividen. Harga saham tidak selalu naik atau pun turun 

secara terus menerus, melainkan naik dan turun tergantung pada informasi yang 

beredar dan juga aktivitas dari para investor. Emiten yang sahamnya telah 

mencerminkan seluruh informasi tersebut menunjukkan bahwa saham telah 

efisien Fama (1970). Dalam skala yang lebih besar, yaitu pasar saham suatu di 

suatu negara, jika harga saham telah mencerminkan seluruh informasi, maka 

harga saham pada pasar saham negara tersebut dikatakan telah efisien. Sedangkan 

efisiensi pasar merupakan sebuah pertanyaan besar dalam penelitian pada bidang 

keuangan (Camilleri dan Green, 2014). 

Setelah munculnya hipotesis pasar efisien yang dikemukakan oleh Fama, 

banyak akademisi kemudian meneliti keabsahan dari EMH. Penelitian-penelitian 

tersebut untuk menjawab pertanyaan apakah hipotesis tersebut merupakan 

hipotesis yang dapat diuji atau tidak (Jarrett dan Keyper, 2005). Penelitian 

selanjutnya mulai mengkaji tentang titik efisien atau kecepatan penyesuaian harga 
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saham untuk merefleksikan informasi atau yang disebut juga sebagai speed of 

stock price adjustment. 

Saham membutuhkan waktu untuk merefleksikan seluruh informasi yang 

relevan sehingga muncul istilah yang disebut speed dan delay. Pada dasarnya, 

speed dan delay memiliki maksud yang sama dalam hal penyesuaian harga saham. 

Speed atau kecepatan adalah istilah yang digunakan dalam penyesuaian harga 

mengandung makna seberapa cepat suatu saham merfleksikan informasi-

informasi yang relevan (Chan dan Ariff, 2002). Delay atau waktu tunda memiliki 

maksud bahwa suatu saham membutuhkan waktu tunggu berapa lama untuk dapat 

merefleksikan informasi-informasi yang relevan (Chiang et al, 2008). Dengan 

demikian, istilah delay dan speed yang digunakan pada penelitian speed of 

adjustment terdahulu memiliki maksud yang sama, yaitu berapa waktu yang 

dibutuhkan suatu saham atau indeks untuk merefleksikan informasi yang relevan. 

Kecepatan penyesuaian harga saham terhadap informasi ini dapat lebih 

cepat atau lebih lambat tergantung pada cepat lambat aliran informasi. Suatu pasar 

dengan aliran informasi yang cepat menjadikan harga saham akan semakin cepat 

mencapai titik setimbang, sedangkan suatu pasar dengan aliran informasi yang 

lebih lambat akan menyebabkan harga semakin lambat mencapai titik setimbang. 

Waktu yang dibutuhkan untuk mencapai titik kesetimbangan inilah yang disebut 

dengan speed of stock price adjustment. 
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Speed of stock price adjustment merupakan informasi yang penting bagi 

investor. Karena dengan mengetahui seberapa cepat suatu harga saham mencapai 

titik kesetimbangan, maka investor mengetahui kapan waktu yang tepat untuk 

membeli atau menjual saham. Dengan informasi ini, maka investor bisa 

memperoleh keuntungan yang lebih banyak atau tidak mengalami kerugian yang 

lebih besar. 

Chan dan Ariff (2002) dalam penelitian terhadap pasar modal Hong Kong 

menemukan bahwa di pasar Hong Kong membutuhkan waktu selama 6 hari bagi 

harga saham untuk dapat merefleksikan seluruh informasi, sedangkan untuk pasar 

New York dan Tokyo ditemukan hasil yang serupa dengan pasar Hong Kong pada 

periode yang sama dalam penelitiannya. Dengan pengujian Vector Autoregression 

(VAR), Chiang et al. (2008) dalam penelitian pada pasar saham di Cina 

menunjukkan bahwa kecepatan harga saham ditentukan oleh aliran informasi dan 

prominent status. Suatu saham dengan aliran informasi yang cepat dan prominent 

status yang lebih tinggi memiliki kecepatan penyesuaian harga saham yang lebih 

cepat atau waktu delay yang lebih singkat dibandingkan dengan yang saham 

dengan arus informasi yang lambat dan memiliki status prominan yang rendah. 

Prominen status merupakan status tingkat kemenonjolan atau ketenaran suatu 

saham, semakin besar ukuran perusahaan maka sahamnya semakin menonojol 

(Chiang et al., 2008). Selaras dengan penemuan Chiang et al. (2008), Gavious dan 

Levy (2013) menyebutkan bahwa kecepatan harga saham bergantung pada firm 

size. 
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Penelitian mengenai speed of adjustment penting penting pula bagi para 

regulator. Terutama untuk menciptakan level produktivitas yang berbeda dalam 

hal keceptan penyerapan informasi kedalam sinyal harga dalam waktu yang 

sesingkat-sesingkatnya (Chan dan Ariff, 2002). Speed of adjustment juga berguna 

untuk mengetahui bagaimana firm characteristics bereaksi tehadap informasi 

(Chiang et al., 2008). Penelitian efisiensi pasar penting dilakukan karena di 

dalamnya terdapat atribut prediksi dari harga saham pada suatu pasar (Jarrett dan 

Keyper, 2005). Sehingga dengan memanfaatkan atribut yang dapat menjelaskan 

kecepatan penyesuaian harga saham, investor dapat lebih memahami tindakan-

tindakan yang perlu dilakukan dalam hal manajemen portofolionya. 

Karakteristik perusahaan menentukan berapa lama suatu saham dapat 

merefleksikan informasi terhadap harga saham. Chiang et al. (2008) menyebutkan 

bahwa trading volume, market value atau market capitalization atau firm size, 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap speed of stock price adjustment. 

Hasil penelitian tersebut konsesten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Bernnan et al. (1993) yang menemukan bahwa return saham secara signifikan 

positif dipengaruhi oleh aliran informasi yang dalam penelitian Chiang et al. 

(2008) aliran informasi tersebut diproksikan dengan trading volume. Selain itu, 

Chiang et al. (2008) juga menyebutkan bahwa hasil penelitian tersebut konsisten 

terhadap penelitian yang dilakukan oleh Lo dan McKinlay (1990) yang 

menunjukkan bahwa market value berpengaruh negatif secara signifikan terhadap 

return. Dari pernyatan Chiang et al. (2008) yang menyatakan bahwa trading 
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volume dan market value dinyatakan sejalan dengan penelitan speed of stock price 

adjustment dengan menggunakan delay sebagai variabel dependennya.  

Tidak sama dengan hasil penelitian diatas, penelitian Girard dan Omran 

(2010) menunjukkan bahwa trading volume berpengaruh negatif terhadap harga 

saham. Adiwiratama (2012) menemukan bahwa market value tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham. Dengan demikian, terdapat hasil penelitian yang 

tidak selaras dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Brennan et al. 

(1993) dan Lo dan McKinlay (1990) yang artinya tidak selaras pula dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Chiang et al. (2008)  

Selain faktor-faktor yang mempengaruhi speed of adjustment diatas, 

Chiang et al. (2008) menyebutkan bahwa terdapat kemungkinan kecepatan 

penyesuaian harga juga dipengaruhi oleh likuiditas saham. Likuiditas saham 

merupakan kemudahan saham untuk dibeli atau dijual dalam jumlah banyak tanpa 

menyebabkan efek harga jual dan beli (Wuyts, 2007). Oleh karena itu, variabel 

likuiditas perlu untuk diuji hubungannya dengan kecepatan penyesuaian harga 

saham untuk mendapatkan bukti empiris hubungan tersebut. 
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Tabel 1.1 

Tren Harga Index IHSG dan NYSE 

 sumber: yahoo finance 

Tabel 1.1 menampilkan bahwa terdapat perbedaan tren harga pada indeks harga 

saham di Indonesia dengan IHSG dan New York dengan indeks NYSE. 

Perbedaan ini bisa disebabkan oleh tingkat perekonomian yang berbeda. Oleh 

karena itu, penelitian yang dilakukan oleh Chan dan Ariff (2002) terdapat 

kemungkinan untuk dapat menunjukkan hasil yang berbeda pula. 

Mengingat pentingnya speed of stock price adjustment dalam keputusan 

investasi sedangkan penelitian pada masing-masing saham dari emiten secara 

individual belum dilakukan pada penelitian terdahulu. Maka penelitian ini 

mengambil topik tentang faktor-faktor yang mempengaruhi speed of stock price 

adjustment dengan menjadikan karakteristik saham berupa trading volume, 

Market value, bid-ask spread, trading frequency, dan beta sebagai variabel 

independen dalam penelitian ini. Penelitian ini memasukkan variabel likuiditas 
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yang diproksikan dengan bid-ask spread untuk menguji dugaan pengaruh 

likuiditas terhadap speed of adjustment yang terdapat dalam penelitian Chiang et 

al. (2008) dan memperkaya variabel determinan dengan memasukkan beta dan 

juga trading frequency sebagai variabel independen untuk melihat seberapa jauh 

fluktuatif saham serta untuk melihat apakah banyak sedikitnya frekuensi trading 

berpengaruh terhadap speed of stock price adjustment. 

1.2. Rumusan Masalah 

Bedasarkan latar belakang diatas, terdapat research gap pada penelitian 

terdahulu terkait variabel-variabel independen yang digunakan. 

Ketidakkonsistentan hasil penelitian terjadi pada penelitian yang dilakukan oleh 

Chiang et al. (2008) terhadap beberapa penelitian penelitian yang dilakukan oleh 

Girard dan Omran (2010) pada variabel trading volume, dan pada penelitian Lo 

dan McKinlay (1990) pada variabel market value. Dengan demikian, kedua 

determinan tersebut perlu untuk diuji kembali.  

Selain menguji kembali variabel trading volume dan market value, 

penelitian ini juga menambahkan risiko, trading frequency, dan juga bid-ask 

spread untuk mengetahui faktor apa saja dari karakteristik saham yang 

berpengaruh terhadap speed of adjustment. Risiko dalam penelitian saham 

umumnya digunakan untuk meneliti return saham. Dalam penelitian tentang 

return saham, beta digunakan untuk mengukur risiko fluktuatif suatu saham 

terhadap pasar saham secara umum. Dalam penelitian ini, risiko digunakan untuk 

mengetahui apakah tingkat fluktuasi saham yang diteliti berpengaruh terhadap 
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speed of adjustment. Trading frequency juga dilibatkan dalam penelitian ini 

sebagai variabel independen untuk mengetahui apakah frekuensi perdagangan 

memiliki pengaruh terhadap kecepatan penyesuaian harga saham. Bid-ask spread 

sebagai proksi untuk likuiditas saham dalam penelitian ini dilibatkan sebagai salah 

satu variabel yang akan diteliti bertujuan untuk meneliti lebih jauh dari dugaan 

pengaruh yang telah dikemukakan oleh Chiang et al. (2008). 

Berdasarkan latarbelakang dan research gap diatas, maka dapat disusun 

beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah trading volume berpengaruh terhadap speed of stock price 

adjustment? 

2. Apakah market value berpengaruh terhadap speed of stock price 

adjustment? 

3. Apakah risiko berpengaruh terhadap speed of stock price 

adjustment? 

4. Apakah trading frequency berpengaruh terhadap speed of stock 

price adjustment? 

5. Apakah bid-ask spread berpengaruh terhadap speed of stock price 

adjustment? 
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1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis apakah trading volume berpengaruh terhadap speed 

of stock price adjustment. 

2. Menganalisis apakah market value berpengaruh terhadap speed of 

stock price adjustment. 

3. Menganalisis apakah risiko berpengaruh terhadap speed of stock 

price adjustment. 

4. Menganalisis apakah trading frequency berpengaruh terhadap 

speed of stock price adjustment. 

5. Menganalisis apakah bid-ask spread berpengaruh terhadap speed 

of stock price adjustment. 

1.3.2. Kegunaan Penelitian 

1. Kegunaan Penelitian bagi Investor 

Dengan memanfaatkan hasil penelitian ini, investor memiliki referensi 

tambahan seputar pengambilan keputusan terkait harga saham. 

2. Kegunaan Bagi Akademisi  

Penelitian ini bermanfaat sebagai referensi baik untuk pembelajaran di 

dalam kelas maupun sebagai referensi tambahan untuk melanjutkan 

penelitian selanjutnya. 

3. Kegunaan bagi Peneliti Selanjutnya  
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Peneliti selanjutnya dapat menggunakan penelitian ini sebagai bahan 

referensi untuk mengembangkan penelitian selanjutnya dalam bidang yang 

sama. 

1.3.3. Sistematika Penulisan 

Penulisan skripsi ini disusun dalam lima bab yang akan menerangkan 

tahapan penelitian secara sistematis sebagai berikut: 

Bab I Pendahuluan 

 Dalam bagian ini, akan dijelaskan latar belakang speed of stock price 

adjustment, tujuan, dan manfaat yang akan dicapai. 

Bab II Tinjauan Pustaka 

 Pada bagian ini, akan dicantumkan tinjauan pustaka dari istilah-istilah 

yang digunakan dalam penelitian speed of stock price adjustment yang dapat 

disebut juga dengan kerangka teori, hasil penelitian terdahulu, serta kerangka 

hipotesis. 

Bab III Metodologi Penelitian 

 Pada bagian metodologi penelitian, akan dijelaskan motodologi yang 

digunakan dalam penelitian ini dimulai dari penguraian variabel dan definisi 

operasional, jenis dan sumber data, penetuan populasi dan sampel, metode 

pengumpulan data, serta yang terakhir adalah metode analisis data. 
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Bab IV Hasil dan Pembahasan 

 Pada bagian hasil dan pembahasan akan diuraikan deskripsi obyek 

penelitian yang merupakan gambaran singkat obyek penelitian, hasil analisis, dan 

pembahasan. 

Bab V Penutup 

 Bagian penutup berisi kesimpulan dan saran yang telah disusun 

berdasarkan penelitian yang telah dilakukan. 
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