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ABSTRACT

Indonesia’s trend of stock price in last 5 year often changing direction. The
aim of this study was conducted to test whether trading volume, market value, bid-
ask spread, turnover and book to market of having an influence on the speed of
adjustment in stock prices.

The population in this study were 45 companies listed on the Indonesian
Stock Exchange (BEI) in the year 2031 to 2017. 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 2013 until December 31, 2017, 2) the
company's data did not have time to 'sleep’ more than 15 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
23.

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 bid — ask spread and book
to market 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: speed of stock price adjustment, trading volume, market value, turnover,
bid-ask spread, book to market, delay.



ABSTRAK

Tren harga saham di Indonesia selama 5 tahun ini sering terjadi perubahan.
Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah trading volume, market value, bid-
ask spread, turnover dan book to market memiliki pengaruh terhadap kecepatan
penyesuaian harga saham.

Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 45 perusahaan index LQ 45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 hingga tahun 2017.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah dengan teknik purposive
sampling dengan kriteria: 1) perusahaan telah terdaftar di BEI terhitung 1 januari
2013 hingga 31 Desember 2017, 2) data perusahaan tidak mengalami masa ‘tidur’
lebih dari 15 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 23.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model telah layak berdasarkan uji
asumsi klasik. Teknik analisa regresi linear berganda menunjukkan bahwa semua
variabel independen memiliki pengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen dengan tingkat kepercayaan 5 persen, kecuali variabel bid-ask spread dan
book to market 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: speed of stock price adjustment, trading volume, market value,
turnover, bid-ask spread, book to market, delay.
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MOTO DAN PERSEMBAHAN
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as long as you never quit.”
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Buya Hamka
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persembahan untuk Ayah dan ibu

yang selalu sabar dan sayang.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal dibentuk dengan tujuan untuk membantu pembangunan
nasional dalam hal pemerataan pendapatan, stabilitas dan pertumbuhan ekonomi
untuk meningkatkan kesejahteraan nasional. Dalam dunia bisnis pasar modal
berperan sebagai pembiayaan. Peran lain bagi pasar modal adalah tempat investasi
bagi masayarakat dengan modal minim dan menengah. Penting bagi suatu negara

memiliki pasar modal yang maju demi perkebangan ekonomi.

Investasi saham di pasar modal dapat di bedakan menjadi dua, yaitu
investasi jangka panjang dan investasi jangka pendek (Marcus J; Kane A, 2012).
Perbedaan dari kedua cara investasi tersebut adalah waktu dari investasi yang
dilakukan. Investasi jangka panjang pada saham adalah investasi dalam waktu lebih
darisatu tahun. Berbeda dengan investasi jangka panjang, investasi jangka pendek
pada saham umumnya berinvestasi kurang dari satu tahun. Investor
menginvestasikan uangnya dalam jangka maupun jangka pendek tergantung dari

tujuan masing —masing.

Sehubungan dengan tujuan investasinya, investor jangka panjang melihat
masa depan dibandingkan dengan keuntungan sementara. Cara menganalisa saham

yang akan di ambil berdasarkan faktor interistik dari saham tersebut. Sedangkan



investor jangka pendek yang sering disebut trader lebih melihat data historis dari

pergerakan harga saham tersebut untuk melakukan keputasan.

Realita di pasar setiap harinya harga saham sangat bergejolak tergantung
tren yang terjadi di dunia. Trader yang baik dapat memaksimalkan setiap sinyal
yang di tunjukan di pasar, apakah menghasilkan keuntungan atau malah kerugian
yang di dapat dari keputusan yang di ambil. Akibat dari adanya kesempatan
mendapatkan keuntungan melalui jual beli saham maka banyak orang melirik

sektor saham untuk menanamkan modal mereka.

Tabel 1.1
Pertumbuhan Pasar Saham Indonesia

Data Tahun
Pertumbuhan
Pasar Saham 2015 2016 2017

Indonesia
Investor Saham
(ribu)
Investor Aktif Per
Hari (ribu)
Rerata Frekuensi
Transakasi Harian 222 264 312

(ribu kali)
Rerata VVolume
Transaksi Harian 5,9 7,8 12,0

(milira saham)
Sumber: IDX (2017)

434 536 628

19 26 31

Dari Tabel 1.1 di atas menunjukan bahwa terjadi pertumbuhan pada pasar
saham di Indonesia dalam 3 tahun terakhir dilihat dari jumlah investor saham,

investor aktif per hari, rerata frekuensi trasaksi harian dan rerata volume transaksi



harian. Meningkatnya aktifitas perdagangan saham di Indonesia dapat kita

simpulkan sebagai sinyal positif bagi pertumbuhan ekonomi nasional.

Era globalisasi membuat semuanya saling terhubung dan perpindahan
informasi menjadi sangat cepat. Hal tersebut berdampak pada investor di pasar
saham. Investor sangat sensitif terhadap informasi yang beredar dari kondisi
ekonomi global dan lokal, perubahan nilai mata uang, harga komoditi penunjang
pasar saham dan masih banyak lagi informasi lainnya. Dalam praktek lapangan,
pasar saham membutuhkan waktu untuk mengolah informasi baru, dari sudut
pandang investor waktu yang di butuhkan pasar modal untuk mengolah informasi
baru memberikan sebuah kesempatan untuk investor mendapatkan keuntungan

sementara dan mendorong pasar ke arah efisien (Kayal & Maheswaran, 2018)

Berbicara mengenai pasar yang efisien banyak peneliti yang meneliti
tentang efisiensi pasar. Salah satunya (Fama, 1970) meneliti tentang the efficient
market hypotesis (EMH). Dalam penelitian tersebut dikatakan bahwa pasar yang
telah efisien apabila nilai dari aset keuangan perusahaan emiten merefleksikan nilai
dari informasi yang baru dengan cepat. Selanjutnya fama mengkategorikan efisiensi
pasar menjadi 3 bentuk. Bentuk yang pertama adalah weak form atau bentuk lemah.
Efisiensi pasar bentuk lemah merefleksikan penuh infomasi masa lalu. Bentuk yang
kedua adalah semi strong atau setengah kuat. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat
terjadi apabila harga—harga merefleksikan informasi yang di publikasikan. Bentuk
yang terakhir adalah strong atau kuat. Efisiensi pasar bentuk kuat terjadi apabila
harga-harga merefleksikan informasi yang beredar bahkan infomasi rahasia

perusahaan sekalipun.



Melihat sudut pandang yang lebih spesifik dari pengaruh informasi terhadap
pasar saham, informasi yang diterima oleh pasar berpengaruh terhadap harga saham
dan return saham. Perubahan harga saham tergantung dari informasi yang diterima
oleh pasar, informasi postif atau negatif yang beredar. (Ederington & Lee, 1993)
mengatakan bahwa di saat banyak informasi masuk ke dalam pasar waktu jam
perdagangan saham akan mengakibatkan perubahan harga saham dengan cepat.
Maka dari itu dapat di katakan investor yang memiliki informasi lebih banyak dari
pada investor lainnya dapat memprediksi perubahan harga saham lebih cepat,
sehingga mereka dapat mendapatkan keuntungan yang lebih atau mengurangi
kerugian. Munculnya EMH oleh Fama tahun 1970 banyak peneliti yang menguji
mengenai hal tersebut, lebih lanjutnya (Chan & Ariff, 2002) meneliti tentang
kecepatan dari pasar untuk mengolah informasi terhadap perubahan harga. Bahasan
mengenai kecepatan dari perubahan harga saham atau speed of stock price

adjustment menjadi bahasan yang menarik untuk saat ini.



Tabel 1.2
Harga saham BMRI dan TPIA

Tahun 2013 - 2017
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Sumber : Bloomberg

Tabel 1.3 diatas merupakan data harga saham, BMRI dan TPIA tahun 2013
— 2017 . Berdasarkan teori EMH yang dikatakan oleh Fama (1970) bahwa harga
saham bergerak berdasarkan informasi yang beredar di pasaran, namun dapat dilihat
di tabel 1,3 bahwa kapitalisasi pasar tidak sepenuhnya menunjukan pergerakan
saham. BMRI dengan kapitalisasi pasar sebesar 1.391 Triliun di tahun 2017 lebih
bergejolak dibandingkan dengan TPIA dengan kapitalisasi pasar sebesar 7,85

Miliar. Tren harga yang sulit di prediksi membuat adanya fenomena gap.
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Sumber :IDX (2018)

Tabel 1.2 diatas merupakan tren harga dari LQ45 dan KOMPAS100. Kedua
index tersebut berisikan saham—saham dengan tingakt likuiditas dan kaptilasisasi
pasar yang besar, meskipun faktor saham yang berada di index tersebut hampir
sama namun kecepatan tren harga setiap index memiliki nilai yang berbeda. Oleh
karena itu penelitian mengenai speed of stock price adjustment penting untuk

dilakukan.

Penelitian mengenai speed of stock price of adjustment memiliki dua istilah
yang sering di gunakan yaitu speed dan delay kedua istilah tersebut memiliki arah
yang berbeda. Speed atau kecepatan memiliki arti seberapa cepat saham
merefleksikan informasi yang tersedia (Chan & Ariff, 2002). Delay atau waktu
tunda memiliki arti seberapa lama waktu tunggu yang dibutuhkan saham untuk

merefleksikan informasi yang relevan (Chiang, Nelling, & Tan, 2008). Kedua



istilah tersebut memiliki arti yang sama yaitu berapa lama suatu saham
merefleksikan informasi yang relevan. Pemakaian speed ataupun delay tergantung
dari sudut pandang mana para peneliti ingin menggunakannya, tetapi penggunaan

speed dan delay memiliki arti yang sama.

Cepat atau lambatnya suatu penyesuaian harga saham tergantung dari
informasi yang beredar di pasar. Informasi yang beredar di pasar bisa positif atau
negatif, harga saham mempunyai reaksi yang berbeda-beda dari informasi-
informasi yang ada di pasar. Waktu yang digunakan untuk mencapai titik

kestimbangan di sebut speed of stock price adjustment.

Para ahli menganggap penelitian speed of stock price adjustment merupakan
bahasan yang penting beberapa kalangan seperti konsumen dan regulator. Dengan
mengetahui seberapa cepat harga mencapai titik kestimbangan para investor dapat
mengetahui kapan waktu yang tepat untuk menjual dan membeli saham. Dilihat dari
sudut pandang investor, speed of stock price adjutment dapat di gunakan untuk
mencari tahu bagaimana karakteristik perusahaan berhubangan terhadap rekasi dari
partisipasi pasar terhadapap informasi (Chiang et al., 2008). Regulator pasar juga
mendapatkan hasil dari penelitian mengenai speed of stock price adjustment.
Bertambahnya kecepatan dalam informasi di pasar mengindikasikan sudah di
observasi (Prasanna & Menon, 2013). Banyaknya keuntungan yang didapat dari
speed of stock price adjustment membuat investor dan regulator melirik berbagai

indikator yang mempengaruhi perubahan speed of stock price adjustment.



Kayal & Maheswaran (2018) meneliti tentang speed of stock price
adjustment di negara berkembang menggunakan event studies menemukan bahwa
Korea Selatan, Afrika Selatan, Indonesia, Brazil dan Thailand membutuhkan waktu
yang paling cepat untuk harga mencapai titik kestimbangan dari beberapa negara
berkembang yang di teliti, negara—negara di atas membutuhkan waktu 5 sampai 7
hari untuk harga mencapai titik kestimbangan sedangkan untuk negara yang paling
lama adalah Mesir yang membutuhkan waktu sebanyak 20 hari. Dalam
peneletiannya Kim & Kim (2018) mengatakan investor asing memiliki kelebihan
dalam informasi di bandingkan dengan investor lokal sehingga mempengaruhi
kecepatan perubahan harga dipasar saham korea. Dengan pengujian menggunakan
Vector Autoregression (VAR), Chiang et al. (2008) dalam penelitian dengan objek
pasar saham di negara Cina menunjukkan bahwa kecepatan harga saham ditentukan

oleh aliran informasi dan prominent status.

Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa penyesuaian harga saham
terhadap informasi baru sangat cepat, malah bisa berubah dengan seketika (Kayal
& Maheswaran, 2018). Sehingga dapat dinyatakan bahwa setiap harinya harga
berubah menuju titik kestimbangan dengan sangat bergejolak. Dalam penelitiannya
Hsieh (2014) menemukan bahwa investor cenderung memilih untuk melakukan
transaksi saham di saat trading volume tinggi, sehingga dapat di artikan bahwa
trading volume berhubungan signifikan positif dengan speed of stock price
adjustment. Berbeda dengan apa yang ditemukan oleh Blau, Brough, & Griffith

(2017) bahwa hubungan di antara trading volume dan delay saham mempunyai



hubungan yang positif. Mereka menggunakan ukuran likuiditas Ahimud yaitu

dengan mengukur dampak harga dari volume jual beli saham harian.

Market value atau market capitalization atau firm size menjadi salah satu
faktor yang mempengaruhi kecepatan harga saham menuju harga kestimbangan. J.
Kim & Kim, 2018 menemukan bahwa firm size berhubungan positif terhadap speed
of stock price adjustment. Berbeda dengan Blau, Brough, & Griffith (2017) market
value berhubungan signifikan positif terhadap pergerakan dari delay harga saham

perbankan.

Faktor lainnya yang mempengaruhi speed of stock price adjustment adalah
likuiditas saham. Pasar saham dikatakan likuid apabila saham bisa dengan cepat di
jual. Investor yang telah memiliki informasi cenderung banyak melakukan transaksi
jual beli saham di saat meningkatnya tingkat likuiditas di pasar saham (Collin-
Dufresne & Fos, 2015). Dia juga menambahkan bahwa investor yang memiliki
informasi mungkin melakukan transaksi jual beli saham di saat tingkat likuiditas
atau bid-ask spread itu kecil, namun hal itu menjadikan bid— ask spread menjadi
proksi yang kurang baik untuk investor yang memiliki informasi. Sama dengan
yang di temukan oleh Blau et al. (2017) bahwa bid—ask spread berpengaruh positif
secara signifikan terhadap delay. Berbeda dari dua penelitian di atas Lin, Singh,
Sun, & Yu (2014) menemukan bahwa bid-ask spread berhubungan negatif dengan

delay saham.

Pergerakan harga saham menuju titik kestimbangan dipengaruhi oleh

turnover saham. Turnover saham dapat di artikan sebagai total dari jual dan beli
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suatu saham di bagi dengan total jumlah saham yang beredar. Blau, Brough, &
Griffith (2017) di dalam penelitiannya menemukan bahwa hubungan antara
turnover saham dengan the crisis indicator variable negatif signifikan, yang
mengindikasikan bahwa bank dengan turnover saham yang rendah cenderung
mendapatkan delay yang tinggi di saat terjadi krisis keuangan. Walaupun begitu dia
juga menemukan bahwa hal tersebut juga terjadi di saat keaadan tidak mengalami
krisis. Callen, Khan, & Lu (2013) menemukan bahwa turnover saham berpengaruh
negatif terhadap delay dari harga saham. Berbeda dengan apa yang di temukan oleh
Qian, Sun, & Yu (2017) bahwa turnover saham berpengaruh positif terhadap delay
saham, dia menemukan bahwa di saat turnover saham tinggi sama dengan tingginya
beberapa saham yang tidak pasti dan rendahnya likuiditas saham, hal tersebut
memberikan fakta yang bisa menjelaskan kenapa tingginya turnover menyebabkan

meningginya delay harga saham.

Book to market merupakan salah satu informasi yang penting bagi investor
dalam menganalisis pergerakan harga saham. Harga saham bergerak berdasarkan
informasi yang ada di pasar. Book to market adalah harga buku di bagi dengan harga
pasar. Blau et al. (2017) menemukan bahwa book to market mempunyai hubungan
yang positif dengan delay. Berbeda dengan penelitian di atas Callen et al. (2013)
menemukan bahwa book to market mempunyai hubungan negatif secara signifikan
terhadap delay. Kedua penelitian di atas sama — sama melihat dari penelitian yang
di lakukan Hou & Moskowitz (2005) tentang pergerakan harga saham di pengaruhi

oleh traditional liquidity measure. Qian, Sun, & Yu (2018) menemukan bahwa
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saham dengan delay harga yang tinggi memilki firm size yang kecil, book to market

yang rendah dan memiliki pengembalian saham kumulatif yang buruk.

Berdasaran beberapa jurnal diatas maka dapat dikatakan terjadi reasearch

gap dari penelitian diatas. Reasearch gap tersebut di rangkum dalam tabel 1.3

berikut:
Tabel 1.4
Reasearch Gap
Variabel Variabel Pengaruh Penelitian
Dependen Independen Sebelumnya
Speed of price Trading Volume | Positif, signifikan | Hsieh (2014)
adjustment Negatif,signifikan | Blau et al. (2017)
Market Value Positif J. Kim & Kim
2018
Negatif, signifikan | Blau et al. (2017)
Bid — ask Spread | Negatif Collin-Dufresne

& Fos (2015)
Negatif, signifikan | Blau et al. (2017)

Positif Lin et al. (2014)
Turnover Positif, signifikan | Blau et al. (2017)
Positif Callen et

Negatif, signifikan | al.(2013)

Qian et al. (2017)
Book to Market Positif, signifikan | Callen et al.
(2013)

Negatif Blau et al. (2017)

Sumber: Berbagai Jurnal

Menyadari pentingnya speed of stock price adjustment bagi investor
melakukan keputusan investasi sedangkan penelitian mengenai kecepatan harga
saham menuju titik kestimbangan masih belum banyak dilakukan. Maka penelitian
ini mengambil topik tentang faktor-faktor yang mempengaruhi speed of stock price

adjustment dengan menggunakan beberapa indikator yang mempengaruhi harga
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saham berupa trading volume, Market value, bid-ask spread, turnover, dan book to
market sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Kayal & Maheswaran,
(2018) di dalam penelitianya mengatakan bahwa lebih menarik apabila menambah

faktor likuiditas dan volume dari topik speed of stock price adjustment.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas dapat di lihat ada beberapa research gap
yang perlu kembali diteliti. Trading volume menjadi variabel pertama yang menjadi
bahan teliti karena terdapat ketidak konsistenan pada penelitian yang di lakukan
oleh Chen et al. (2015) terhadap penelitian yang dilakuan oleh Collin-Dufresne &
Fos (2015) dan Alhaj-Yaseen et al. (2017) pada variabel trading volume. Ketidak
konsitenan juga terdapat di variabel market value, bid-ask spread dan turnover.

Sehingga variabel tersebut perlu diuji kembali.

Penelitian ini menguji kembali variabel—variabel di atas, selain itu di dalam
penelitian ini juga menambahkan variabel book to market untuk mengtahui faktor
yang berpengaruh terhadap speed of stock price adjustment. Variabel book to
market digunakan untuk meneliti apakah harga buku di bagi oleh harga pasar

mempengaruhi dari kecepatan harga saham mencapai titik kestimbangan.
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Berdasarkan latar belakang fenomena gap dan research gap diatas, maka

dirumuskan permasalahan penelitian dalam bentuk beberapa pertanyaan penelitian

sebagai berikut:

1. Apakah trading volume berpengaruh terhadap speed of stock price

1.3.

1.3.1.

adjustment?

Apakah market value berpengaruh terhadap speed of stock price
adjustment?

Apakah bid — ask spread berpengaruh terhadap speed of stock price
adjustment?

Apakah turnover berpengaruh terhadap speed of stock price adjustment?
Apakah book to market berpengaruh terhadap speed of stock price

adjustment?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan Penelitian

Menganalisis apakah trading volume berpengaruh terhadap speed of stock
price adjustment.
Menganalisis apakah market value berpengaruh terhadap speed of stock
price adjustment.
Menganalisis apakah bid — ask spread berpengaruh terhadap speed of stock
price adjustment.
Menganalisis apakah turnover berpengaruh terhadap speed of stock price

adjustment.



1.3.2.

1.3.3.
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Menganalisis apakah book to market berpengaruh terhadap speed of stock

price adjustment.

Kegunaan Penelitian

Kegunaan Penelitian bagi Investor

Penelitian ini bermanfaat bagi investor untuk membantu dalam mengambil
keputusan inestasi yang lebih tepat.

Kegunaan Bagi Akademisi

Penelitian ini sangat berguna sebagai bahan untuk topik belajar di dalam
kelas maupun sebagai referensi penelitian selanjutnya karena sifat saham
dari sisi harga sangat dinamis.

Kegunaan bagi Peneliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya dapat menggunakan penelitian ini sebagai bahan untuk

melakukan penelitian di topik yang sama.

Sistematika Penulisan

Metode penulisan skripsi yang dilakuan disusun dalam lima bab yang akan

membahas topik penelitian secara sistematis dan terstruktur sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan

Pada bagian ini diterangkan konsep awal penelitian mulai dari latar

belakang dari topik speed of stock price adjustment, tujuan, dan manfaat yang akan

dicapai.
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Bab Il Tinjauan Pustaka

Pada bagian tinjauan pustaka, akan di jabarkan mengenai teori serta istilah
yang di gunakan dalamtopik speed of stock price adjustment yang dapat disebut

juga dengan kerangka teori, hasil penelitian terdahulu, serta kerangka hipotesis.

Bab 111 Metodologi Penelitian

Dalam bagian ini, akan dijelaskan motode yang digunakan di 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 yang digunakan dalam penelitian.

Bab IV Hasil dan Pembahasan

Pada bagian hasil dan pembahasan akan di jelakskan dari deskripsi obyek
penelitian yang merupakan gambaran singkat obyek penelitian, hasil analisis,

sampai pembahasan.

Bab V Penutup

Bagian penutup berisi kesimpulan dan saran yang telah disusun berdasarkan

penelitian yang telah dilakukan.



