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ABSTRACT

This research aims o know whether of refurn on equity, Tiguidity, asser growth
and tradine volume affect bid-ask spread of either stmullaneousiy or padividually,
Thiv research is conducted wsing fiem af consumers poads listed ar the Jakaria Stock
Exchang, The sample firm ix selecled uxing purposive samgding. There were 23
samypdes meeting the criteria with periods of years 2003 unfil 2004, Techrigue of
crcdlviis wsed v doulle linier regretion. Resalt of this research indicate that
simultcmeonsly, fo four variables those are refurn on eguily, fguielily, asseld growith
arted trading vedume have an effect on bid-ask spread. Result of analisys also fndicate
thet vadwe of adjusted B of equal o 0108 meaning only [1.8% of variation change of
hid-axk spread iy explained by o the independent variahles. rom fowr variabies only
return on equity gad trading volume has statistically significant effect on Hwe changes
e Big-oexk sprecd

Kevward ; Retwrn on equity, liguidity, asset growlh, tradding veldume and bic-csk
sprredad

Vil
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ABSTRAKSI

Penelitian ini berfujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh faktor-faktor
refur o eguity Dguicdity, assets growth dan drceling: vodume terhadap fec-osk spreod
saham haik secara bersama-sama (simultan) mavpun individual (parsiall pada
perusabaun kelompok industri barang konsumsi vang flseed di Bursa Efek Jakarta,
Penchitian ini dilakokan pada perusahasn kelompok industin burang konsumsi vang
fisted di Bursa Efek Jakarta, leknik vanp digunakan dalam pengambilan sampel
adalah prrposive sompling, Sampel penelitian ini berjumlah 25 perusahaan. Dengan
perinde selama dua tahun yailu 2003 sampal dengan 2004, Tekmk apalisis yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukan
bahwa secara bersama-sioma keempal variabel bebas yang terdin mas redure o eguiiy,
liquidiny, asset growih dan trading volume berpenganuh terhadap vanabel wenkal 11.'??'{{:
ek spread saham), Hasil analisis juga menunjukkan bahwa nilai adiusted square R
sehesar 0,108 berarti honyva 10.8% dun vanasi perubahan bigf-esk spreced suhum dupul
dijelaskan oleh keempat variabel bebas. Dari keempat variabel bebas yang diteliti
dilemukan bahwa hanva vanabel  refurr o gy dan teadime volume vang secara
statistik berpengaruh sceara parsial terthadap bid- ask ypread saham.

Kata kunci : Kenirn on equity, liguidity, asser prowth, trading volume dan hid ask
s el

vili
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.45 |2 UPT PERPUSTAKARN

Sl (R
i ,,,f_mmu_.,‘{_;ﬁm; UNIVERSITAS JEMBER

1.1 Latar Belakang Masalah

Semakin majunya dunia vsaha perckonomian menuntut setiap perusahaan untuk
bisa bersaing dulam segala aspek perekonominya. Persaingan tersebul mengarah pada
peningkatan cfisicnsi usaha, terutama cfisicnsi sumber-sumber dana. Efisicnsi dalam
sumber dana ini penting artinya bagi kelungsungan usaha serta merupakan salab saiu
keungpulan kompeliti] perusahaan,

Dalam momenuhn  kebuluhan dana, salah salu cara vang dilempuh  olch
perusazhaan adalah dengan mengeluarkan saham pada pasar modal {capital market).
Pasar modal mempunyal peranan vang penting bagl dumia usaha, investor maupun
pemerintah, khususnya bagi perusahaan yang go pafdic, Dengan mengeluarkan saham
di pasar modal perusahaan akan mendapatkan dana segar vang dapar dimanfaatkan
untuk memperbaiki struktar modal dan meningkatkan nilai perusahaan. Pasar modal
diharapkan bisa menjadi altematif penghimpunan dana selain dari sistem perbankan.
Kebheradaan pasar modal juga memungkinkan invesior mempunyin berbagm pilihan
investasi yang sesuai dengan tingkat keuntungan yang diharapkan dan tingkat risiko
vang bersedia ditangeung olch imvestor,

Bagi investor vang rasional dalam mengambl kepulusan investasi lidah hanya
memperhilungkan tingkal pengembalion (refnrry, Wtapl juga harus memperhatikan
risiko (risk) saham dan memilih kesempatan investasi vang paling efisien. Ukspetasi
dari para mvestor terhadap investasinya adalah memperolch refton dengan nisiko
tertenti. Redern lersebul menjadi indikator uniuk meninghatkan wealih dan para
imvestor, sedangkan risiko merupakan kemungkinan tingkat pengembalian aktual dari
investast akan berbeda dengan ngkat pengembalian vang diharapkan oleh investor

tlones, 1994 10).
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L-a

Risiko disini discbut risiko wal vang tendin dari risiko sistematis dan ristko
tidak sistemalis {Saputre 2002). Risiko sistematis timbul karena faktor-laklor vang
bersitat makro dan mempengaruhi semus perusahaan, vang disebut juga dengan
risiko pasar, sedanghan risiko tidak sistematis merupakan risiko vang timbul karcna
Faktor mikro dan hanya mempengaruhi perusahaan atau indostn lertentu, disebul jugs
risiko fundamental. Faktor-lTakior lersebul fampak antara lain pada struktur modal.
strukiur akliva, ukuran perusahaan dan tingkat likuiditas perusahasn,

Untuk itu, sebelum memutuskan berinvestasi dalam perusahaan publik, investor
memerlukan informasi sebagai bahan pertimbangan atas keputusan imveslasinyva,
Ddalam hal ini peran akuntansi sangat diperlukan, sebagaimana diketahui bahwa
akuntansi adalah suaie sistem informasi vang membantu para pengguna termasuk
investor unluk mengamhbil keputusan ckonomi. Salah satu informast yang penting
adalah informasi akuntans kewangan, dimana eadpad dasi informasi ini adalah laporan
keuangan.

Informasi skuntansi dalam benluk  laporan kevangan  dapat  memberikan
munfaal apabila laporan tersebut diproses dan dianalisis Iebih langut, Salah salu
bentuk pemrosesan informasi skuntanst adalah dalam bentuk rsio. Rasio kevangan
merupaban indikator kinerja keuangan perusahaan dan merupakan schagian dan
fakter fundamental vang diperkirakan mempengaruhi minat beli investor.

Schubimgan dengan pentingnya informasi akuntansi dalam proses pengambilan
keputusan, maka pengungkapan mformasi kevangan dan inlormas relevan lamnya
dalam  laporan lahunan sualue perusahaan merupakan aspek penting  akuntansi.
Pengungkapan jupa merupakan alat vang penting untuk mengatasi maosalah keagenan
antara manajemen dan pemilik, karena dipandang sebagai upava untuk mengurangi
psimetri  informasi  (Chow  dan Wong-Boren, 1987 Healy dan Palepu, |993:
Welker.1995), dalam Khomsivah dan Sosanti (2003 ),

Kesenjangan inlormasi {informiation asysmeteyt merapakan keadsan dimana
scorang pedagang (rader) memiliki inlormast lebih banyak daripada feader lain

Komdisi  ini memice  terjadinva  perilaku  adverse  selection.  schingga  dapal
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fard

menimbulkan  biaya informasi yang merpakan salah  satn komponen  blaya
pembentuk  Aid-ask  spread, Soll (1989), menyalakan  bahwa  &idf-ask spreod
merupakan fungsi dari tipa komponen biava vang berasal dari (1) biava pemilikan
saham {imvertory holding cosi, (2) biuve pemroscsan posanan (order processing
cost), dan (3 bava asimetn) informast (formation asymemeley cost). Biaya asimetr
informasi lahir karena adanva dua pthak srader vang tidak sama dalam memiliki dan
mengakses mormast (Halim dan 1 idavat, 20000,

Risiko di pasar dapat diproksikan dengan bid-ask spread Bid-ask spread
merigpakan selisih harga beli tedinggi (klghes! bidl vang menvebabkan  trocder
bersedia membeli suatu saham tertentu dengan harga jual terendah (fowest ask) vang
menyehabkan froder bersedia menjual saham tersebut (Stoll, 1989). Hamilton (1990),
clalam Nowi (2006, menyebutkan bahwa ada dun model spread, vailo dealer spreod
dan markes spread. Dealer spread merupakan sclisih antara hid price dan ask price
yang menvebabkon individu dealer ingin . memperlagangkan  sekuriias  dengan
aktivanya scndirl. Sedangkan marder spread merupakan selisih antara higlest hid dan
fowest avk vang lerjadi pada sant terteniu,

sStudi empiris mengenal hid-ask spread saham. khususnva sehubunpgan dengan
penyvehab aluu fuklor-laklor yang mempengaruhl perubahan bideavk spread saham
telah  banyak dilakokan, Penelitian Ryan (1996}, menggunakan  ukuran  risiko
akuntansi dan ukuran risiko pasar dalam menentukan bid-ask spread saham, dengan
perinde penelitian tahun T982-1984 dan menggunakan 60 {enam puluh) sampel
perusahaan bandingan di Cher the Conmer Morker (OTC), Hasil dan penelitian ini
menyimpulkan babwa pengeunaan rasio kevangan sebagar ukuran nsiko mampo
memprediksi bid-ask spread. dan batk ukuran risiko akuntansi maapun ristke pasar
lebih buik dilerapkan secara bersuma-sama untuk menentukan bid-ask spread saham.

Halim dan Hidayar (2000}, meneliti pengaruh volume perdagangan dan return
lerhadap bid-ask spread suhum pady indusini rokok di Bursa Efck Jakarta (BEI)
dengan periode penelitian tahun 1996-1998 denpan model koreksi kesalahan (the

prear correction mode{), Hasil penelitian menvatakan bahwy hosil estimust ohe error
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corvection model |[ECM) memberikan bukli buhws volume perdagangan dansatau
retirn berpengaruh ke arah nepatif terbadap bid-ask spread, baik dalam bentuk
ohsolut maupun relatif pada saham industrs rokok di BEL

Copeland dan Galai (19831, Glosten dan Milgram {1983). meneliti pengaruh
variabel akumtanst vang terdirl atas asser size, asser growth, dan dividend payont
sebagal proxvi nsiko terhadap bid-esk spread. Hasil dan penelitian im menyimpulkan
bahwa terdapat pengaruh negatif antara asser size. asser growth, dan dividen payen
terhadap hid-avik spread

lsmail (2004). meneliti pengaruh asser size, asser growth, feverage, dan
Hguidity terhadap nsiko inveslasi saham di BEJ whun 2001 dun 2005, Hasil
pencliiun menyvimpulkan babwa secara simultan assetr size, asser growih, leverage,
dan figuidity berpengaruh terhadap risiko saham pada kelompok industn LOMS5 di
BEI. scdangkan scoara parsial axsed vize dun gsvet groseih memiliki koehisien represi
negatil dan tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko saham kelompok industni
LOd5, Jeverage memiliki koehisien regresi posilil dan berpenganth signilikan
lerhaddap risiko sabam pada kelompok industri LOQ45, serta secara parsial fignidisy
memiliki koefisien regresi negatif dan berpengaruh sigmbikan terhadap nsike suham
pada kelompok industn LOES,

Berdasarkan uraian di atas, kemampuan investor dalam menganalisis informast,
baik informasi akuntansi magpun informasi pasar mampu mengurangi  asimetri
informasi vang secara tidak langsung menvebabkan perubahan pada hidhask spread
saham seria dapal digunakan untuk mengesiimasi besarnya risiko investasi. Informasi
akuntansi vang secara teori dan empiris dapat menjelaskan risiko diantaranva adalah
retrn on eguity (ROE), Likoditas (Gguiaity), perlumbuhan wset (ossed  growih),
Sedangkan informasi pasar yang dapat menjelaskan risiko diantaranya adalah volume
perdagangan {rrading volume), Oleh karena itu. penclitian iml mengup apakah
informasi akuntansi dan non-akuntansi dapat digunakan untuk memprediksi bid-ask

3

spread sahame Periode penclitian ind vaito 2003-2004 dengan perlimbangan bubwa
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pada tahun-tahun tersebut keadasm perekonomian cenderung stabil sehingga kegiatan
investusi yang dilakukan investor culkup tinggi.

P'enclitian ini juga dilokuskan pada perusahaan kelompok industri barang
konsumsi {corsumer goods) vang Hsted di BEL Perkembangan ckononi Indonesia
diwarnai dengan upava meningkatkan peran imdustnalisast dalam menyongsong ery
perdagangan bebas, Seiring  dengan meninghatnva pendapatan masvarakat dan
pengaruh globalisasi. maka pola konsumst masyarakat juga berubsh. Hal i
menyebabkan mumeulnysa berbugai sektor industri, khususnya kelompok  industri
barang konsums: baik dart jamlah perusahasn maupun volume penjualan sahamnya,
Berdazarkan data dan Jakarta Slock Exchange (J5X) Fact Book, pada tahun 19499
tedapal 5 {lima) jenis sub kelompok industri barang konsumsi dengan jumlab 38 (tiga
pulul delapan) perusahaan vang listed di BE] dan tolul pemjualan saham sebesar
7478 jula lembar sabham. Pada tabun 2000 tidak terdapat peningkatan pada jumliah
perusahaan namun terdapat peningkatan pada volume penjualan ssham scebesar 6.5
persen yailu 7,984 juta lembar saham. Tahun 2002 terjadi peningkatan pada jumiah
perusahann menjadi 42 perusahaan, jumlah tersebut sama denpan jumlah perusahaan
vang terdaftar di BET pada tahun 2001, Pada tahun 202 volume penjualan saham
kurung lebhih sebesar 300723 juta lembar saham, jumlah tersebut meningkat schesar
6.6 persen dari jumiah penjualan saham pada tahun 2001 vailu kurang lebih sebesar
47333 jula lembar saham. Tahun 2003 terjadi kenaikan volume penjualan saham
menjadi sebesar 50,820 juta lembar saham.

[nformasi di alas menunjukkan peluang bisnis vang cukup menarik bagi
investor untuk berinvestasi pada kelompok industri barang konsumsi, kareny prospek
industri barang konsumsi saat ini masih sangat prospektif.

Stuhi pada kelompok  industri barang konsumsi juga dimaksudkan untuk
membatasi lingkup penelitian dan jenis perusahsan vang ada. Dengan demikian,
dibarapkan hasil penelitian akan lehih akurat karena dilakukan khusus pada satu

kelompok usaha vang memiliki koraklensuk vang suma.
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Apakah refurn on equity, liguidite, asset growth dan trading velume secara
parsial mempunyai pengaruh vang signilikon terhadap hid-ask spread saham
pada perusahaan kelompok industri barang konsumsi vang fisted di Bursy Elek
Jakarta?

Apakah retien on eguity, Nguidity, assel growth dan frading volume sccara
simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap bid-ask sprecd suham
pada perusahaan kelompok industri barang konswmsi yang fisted di Bursa Efek

Takuaria

1.3  Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Memperhatikan rumusan masalah di aias, tujuan vang ingin dicapa dalam

penelitian ini adalah :

L.

bt

Untuk menganalisis pengaruh reiwrn on equity. figuidite, asser growtli. dan
teading volume sccara parsial terhadap Sid-osk spread saham pada perusahaan
kelompok industri barang konsumsi vang fisied di Bursa Efek Jakarta

Untuk menganalisis pengaruh refwrn on equity, Nguidity, assel growih dan
trading volume sccara simultan werhadap bid-ask spread saham pada perusahaan

kelompok industri barang konsumsi vang fisfed di Bursa Efck Jakarta,

1.3.2 Manfaat Penclitian

Hasil penclitian ini diharapkan dapal member manfaat bagi beberapa pihak

vaitu bagi penelili, akademisi, serta investor dan calon investor.

1.

Hagl peneliti
Penclitian ini diharapkan scbagai bahan kajian untuk  pengembangan ilmu

pengetahuan vang telah diperoleh.
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Bag akaderms

Penclitian ind diharapkan dapal memberikan lambahan wawasan, pengetabuan,
dan sebagai baban referensi bagi penelitian  selanjutnya serta memberikan
tambahan kajian kepustakaan di ldang pasar modal.

Bapgi investor dan calon investor

Hasil penelitian ini dibarapkan memberikan informasi yang dapal dyadikan

alternatif bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.
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5 ALK UPY PERPUSTANAL:
1L TINJAUAN PUSERES | | vERSTTAS JEMBER

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Investasi

Invesiasi merupakan pengorbanan sebesar nilai tertentu pada saal 1 dengan
harapan akan diperoleh nilai di masa mendatang vang besarnya belum dapat
dipastikun. Investasi juza merupakan upaya mengelola vang  dengan  cura
menyisihkan schagian duri dana penghasilan untuk ditanamkan pada bidang-bidang
tertentu dengan harapan akan mendapatkan keunlungan atau manfaat di masa yung
akan datang (Sukarno, 2000). Menurul kamus istilah keuangan, investasi adalah
penpgeunaan modal untuk menciptakan vang baik melalui sarana yang menghasilkan
pendapatan maupun melalui venlura yang berorientasi ke risiko vang dimncany untuk
mendapatian perolchan modal. Menurat Jogianto (20000, dalam Novi {2006,
investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan dalam produksi yang
elisien dalam periode wakiu lertenti.

Berdasarkan sejumlah pendapat tentang delinisi investasi tersebut di atas, dapal
disimpulkan hahwa investasi merupakan suatu tindakan penanaman modal yang
dilakukan pada sulah satu atan lebih instrumen Investasi dengan harapan untuk
memperoleh sejumlah keuntungan yang lebih tinggi di masa yang akan datang
berdasarkan tingkat risiko tertento

Investasi dalam saham merupakan salah satu investasi yang paling banyak
dikenal olch masvarakal, Investasi dalam bentuk sabam merupakan investasi yang
menarik namun berisiko tinggi. Dengan adanya Nukiuasi harga saham. maka sabam
dupat membuat investor mengalami kerugian besar dalam waktu singkat, selain it
besar sckali kemungkinan bahwa penghasilan yang diharapkan pada suatu peniode
tertentu tidak dapat direalisasi akibat dari keadaan perckonomian nasional vang tidak

terduga.
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2.1.2 Pasar modal

Pasar modal {(capitel marker) merapakan pasar untuk  berbagai instrumen
keuangan jangka panjang vang dapat diperjualbelikan baik dalam bentuk utang
maupun modal sendin, [nstrumen-instrumen keoangan vang diperualbelikan di pasar
meedal seperti saham, obligasi, waran, right, ohligasi konvertibel dan berbagai produk
urumen {eferiraiive) seperli ops (pd dan cali),

Menurut Husnan (1998 B pasar modal adalah instrumen kenangan jangka
pumang vang binsa dipegualbelikan, baik dalam bentuk hutang atan modal sendin.
Linvatakan juga hahwa keberhasilan pembentukan pasar modal dipengaruhi oleh
supply dan demand, sedangkan pasar modal sendin merupakan pertemuan suppdy dan
emepngd dolom jangka panjang. Menurul Husnun, terdapat sepumlah faklor vang
mempengarithi keberhasilan pasar modal. Faktor-fakeor vang dimaksud adalah sappdy
sekuritas, swpply don demond, laklor politik dan ckonomi. masalah hukum dan
peraturan. dan peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal.

n,  Supply Sekurntas
Harus terdapat banvak perusahaan untuk menerbitkan sekuritas di pasiar madal,

b Supply dan Demand
Harus terdapal anggota masvarsks! vang mennliki jumlah dana vang cukup besar
untuk diperpunakan membeli sekuritas-sekuritas vanp ditawarkan. focome per
kapita suatu negara dan distribos pendapatan mempengaruhi besar keeilnva
supply dan demand karena para calon pembeli sekuritas tersebut kemungkinan
herasal dari individu, perusahaan noo-kevangan, moupun  lembuga-lembaga
kcuangan.

¢, Faktor Politik dan Ekonomi
koondisi politih yang stabal akan tkut membantu pertumbuohan ckonemi vang ada

pada akhimyva mempenganihi suppdy dan demand sckuritas.
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d.  Masalah Hokum dan Peraturan
Peraturan vang melindung pemodal dan inlormas1 yang Gidak benar dan
menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.

¢. Peran Lembaga-lembaza Pendukung Pasar Modal.
Lembaga-lembaga sepert Bapepam, Bursy ek, Akuntlan Pubbk, Crderweiter
Wall Amanat, Notaris, Konsultan Hukum, Lembaga Clearing. dan lain-lain perlu
bekerja secara professional dan bisa disndalkan sehinggan kegiatan emisi Jdun
transaksi di bursa efek dapat berlangsung denpan cepat.

Tadi, kehima fokior tersebut saling berkaitan, di mang bukan hanyva musyurakal
vang memiliki jumlah dana vanp besar saja vang dapat mempengaruhi swpopey dan
demand tetapl dipengaruhi juga oleh kondisi pehtik dan ckonomi suatu negara,
hukum dan persturan yang berlaku dalum negar yang bemsanghkutan, serly peranan
dari lembaga-lembaga pendukung pasar modal.

Fungst pasar modal pada dasamya tdak berbesla jauh antara negary yang salu
dengan negara vang lain. Pasar modal diharapkan dapat mengalokasikan dana vang
dirmibikn oleh kesstuan-kesaluan ekonomi yang ada dolsm masyvarakal secarn clekul
dan efisicn kepada pemakai akhir. Menurur Weston (1997: 32), empat fungsi utama
pusar modal adalah:

o, Memperloncar proses investasi dengan menyelengearakan pusar (ransuks vang
relatif murah dan cfisien.

b,  Menvelenggarakan transaksi yang Kontinyu dan mengupn mila suatu saham,

¢,  Harga surat berharga relat lebih stabil denpgan adanyva tarnsaksi vang scring. dan

d. Membaniu dalam proses penyerapan harga saham baru lerbit dun memperlancar
proses penjualan.

Husnan (1998: 4). menyatakan bahwa pasar modal menjelaskan dua funpsi.
vaitu (1) fangsi ekonomi, pasar modal menvediakan fasilitas untuk memindahkan
dana dunt lemeder dan borrewer, (2) Tungst kevangan, dilakukan dengan menyediakan
dana yang diperlukan oleh para fenders dan horrowers tanpa harus terlibat lanpgsung

dalam kepemilikan aktiva il vang diperlukan untuk investasi,



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Sungriyah (1997 3), membedakan fungsi pasar modal menjucd dua, vaitu
fungsi makeo dan mikro. Dari sudot pandang makro dijelashan balwa:
1. Perdagangan surat berharga di pasar modal memberi jalan yvang mudah untuk
menginvestasikan duana,
2. Aldternatif pembiavaan investasi dan pembiayaan pernbangunan, dan
3, Mengikutsertakan pemodal kecil dalam kegiatan di sektor pemerintah dan swasta,
Dari sudul pandang mikro lungsi pasar medal ditinjau dari sisi kepentingan
pelaku pasar terbagi menjadi lima sisi, yaitu:
1. Sebagai sarana untuk melakukan interaksi antara penjual dan pembeli untuk
menentitkan harga saham atan surat berharga vang diperjualbelikan,
7. Memberikan kesempatan kepada  investor untuk memperoleh  hasil yang
diharaphan,
3. Memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual kembali saham atau
surat berhargn vang dimilikinys,
4. Menciptakan kesempatan  kepada masyarakat untuk  berpartisipasi - dalam

perkembangan suatu perckonomian, dan

Ly

Pusar modal mengurangi hiava informasi dan transaksi sural berharga karena
informasi vang akurat dan lerpercaya sangat penting bagi investor dalam
mengambil keputusan untuk berinvestasi.

Dilihat dari sudul pandang mikre, pada dasarnya fungsi pasar modal hanyalah
sebagai lempal melakukan trunsaksi jual beli saham atan surat berhargy. Tetapi
dengan adanya pasar modal ini bisya informasi dapat dikurangi sehingga investor

dapat dengan lepat mengambil keputusan investasinyu,

2.1.3 Bid-Ask Spread
A. Pengertian bid-ask spread

Rid-ask spread merupakan selisih antara bid price dengan osk price. Bid price

adalah harga tertingpi vang ditawarkan oleh dealer atan harga di mana spesialis

alau dealer memspwar untuk membeli suham tersebur. Sedangkan ask price adalah
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harga terendah dimana dealer bersedia untuk menjual atau harga di mana
spesialis atan deader menawar untuk menjual sabam tersebut. Spread adalah
sclisih antara harga beli tertingyi (highest fid) yang menvehabkan trader bersedia
membell saham tertentu dan harpa jual werendah (fowest ask) vang menychabkan
trader bersedia menjual sahamnya. Giri (1998),

burs beli adalah harga vang dibayar frader kepada investor. Dengan kata lain,
kurs beli adalah harpa vang dipasang oleh frader untuk membeli sahum dar
mvestor (Helman, 19981, Kurs jual adalah harga vang ditawarkan oleh rader
kepada calon pembeli (investorh. dengan kata lain kurs Jual adalah hargn vune

dipasang oleh frader untuk menjual saham kepady investor {Helman, 199%).
Sumber Biaya Penvebah Spreod

Stoll (1998) sebagaimana dikutip oleh Howe dan Lin (1992), menjelaskan ada

tiga macam biava penyvebab spread, vaity biava pemilikan saham {(inventory

moldding cost), biaya pemrosesan (order processing cost), dan biava asimetri

informasi (information asymmeny cost).

|. Biava pemilikan saham (inveniory: holding cost)
Biaya pemilikan saham menunjukkan trade off antary trader Vang mempunyai
banyak saham dengan drader vang mempunyai sedikit saham, Apabila suhum
yang dimiliki sulit diperdagangkan, maka dengen terpaksa tracler  harus
menyimpun saham tersebut, Konsekuensinva, rrader harus menahan dana
terlentu vang tertanam dalam saham, Atas dana vang tertahan ini, akan Gmbul
apectunily cost bagl fruder. Opportunity cost merupakan bagian terbesar Jduri
biaya pemilikan saham. Vrader hanva aken membeli  saham dengan
(misalkan) hid price wvang  lebih  rendah  umiok saham vung  aulit
diperdaganykan. Tindakan ini dilakukan frader karena mempunyai peraepsi
buhwa saham vang sulit diperdagangkan akan memaksa dirinya untuk
menahan dana vang tertanam dalam saham lerschut lebib lima, schingpa

frewder akan menghadapi potensi rugi berupa apporfunity cost. Lntuk menkup
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potensi mupl terschut maka frader hanya ukan membeli saham jenis ini pada
harga vang lebih rendah. akibatnva (denpan asumsi axk price tetap) spread
akan melebar {Halim dan Hidavat, 20007,

Biava pemrosesun (order processing cosl)

Biaya pemrosesan pesanan adalah biaya yang dikcluarkan oleh pedagang
sckuritas  atas  kestapannya  memperlemukan pesanan pembelian  dan
penjualan, dan Kompensasi unmk waktu vang diluangkan oleh pedagoang
sckuritas guna menyelesaikan transaks, meliputi biaya administrasi, biaya
pelaporan, komputerisasi. telepon dan lain-lain.

Biava asimetrl informas {irformation asymmetry cost)

Biaya asimetn inlormasi timbul bila ada dua pihak yang tidak sama dalam
memiliki dan mengakses informasi. Pibak pertama adalah informed trader
vang memiliki informasi superior Jdan pthak lain adalah wainformed trader
vang inferior dalam informasi. Asimetrt informasi menyebabkan muneuslnyu
perilaku adverse selection dalam perdagangan saham antar frader, sehingga
urinformed frader menghadapi risiko magi jika bertransakst dengan fnformed

trader. Lipaya menutup rugl tersebut dicerminkan dalam Sig-ask price.

Berkantan denean Sfd-csk spred, fokus perhatian akunanst adalah pada adverse
b= it ] | P

selection component karena berhubungan dengan penyediaan informasi ke pasar,

Model ini menvalakan bahwa pedagang sekuritas menetapkan bid-ask spread

sedemikian rupa sehingga keuntungan yang dibarapkan dan pedagang yung tidak

=

bermetil infisrmusi dapal menotup kerugian dari pedagang vang  bermotif

informasi. (Meh karena i, komponen adverse sefection dan bid ask spreoad akan

lebih besar ketika froder merssakan bahwa kecenderungan untuk berdagang

dengan  frader yang  bermotit informasi  lebih besar. jadi biava transaksi

meningkat dan menyebabkan peningkatan pada bid-ask spread suham,
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. Teori Spread

Gin (1998), vang mengutip Hamilton (1997, menyvebuikan bahwa ada 2 (dua)
masdel sprecd vaitu market spread dan dealer spread. Dealer sprread merupakan
selisih antara b price dengan ask price vang menycbabkan individu dealer ingin
memperdagangkan sekuritas dengan aktivanya sendin. Morke! spread merupakan
selisih antara fiphest spread dan fowest ask vang terjadi pada saat tertentu.

Penelitian empins yang berhubungan dengan sprecd di louar negen yailu di Mew
Yark Stock fxchange (NYSE) model spread vang digunakan adalab mcerked
spread, Schaliknya jika penelitian dilaksanakan Jdi Cver The Counter Marker
(TS, maka spread yang digunakan adalab dealer sprecad. Oleh karena Bursy
Efek Jakarta (BEJ) serupa dengan NYSE maka jenis spread vang digunakan
sbalah mearked spread kescerupaan yang dimaksud adalsh keminpan sifal spread
di NY¥YSE dan di Blu di mana bid price dan ask price di kedua bursa tersebut
terbentuk dari harga terbaik., Harpa terbaik di BEJ diteniukan dengan mencari
harga tertinggi {Righest hidh untuk tawarsn beli dan mencari harpa rerendah

(fowest ask) untuk tawaran jual (Novi, 2006},
2.1.4 Laporan Kenangan

Laporan  keuangan  meropakan  ringkasan  {swmemoryd  dan sualu proscs
pencatatan transaksi-transaksi kenangan perusabann alau organisasi bisnis ( Baridwan,
1997 7). Laporan kewungan vang disusun oleh manajemen biasunya lerdin atas
neraca. faporan laba rugi. laporan perubahan modal dan laporan arus kas. Laporan
keuangan menmadi sumber informasi utama bagi manajemen Jalum meneclola
perusahaan, bagi investor dalam memilih investasi dan pihak vang berkepentingan
lain schagal alat bantu dalam pembuatan keputysan, Para investor berkepentingan
dengan nisiko  serla hasil pengembalian dan investasi yang mereka  lakukan.
Kelersedian informasi keuangan, dapat membantu banyuk pihak untuk menentukan

apakah akan membeli, menjual alou menahan sekuritas. Investor juga tertarik pada
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tertarik  pada  informasi vang  memungkinkan mereka untuk menilal  kinerja
(performance) perusahaan.

Intormasi akuntansi dalam  bentuk  laporan kevangan  banyak memberikan
manfaat bagi pengeunanya apabila dianalisis lebth lamjut. Salah satu bentuk
pemrosesan analisis informasi akuntans adalah dolam bentuk rusio (Houghlon dan
Woodlife, 1997 dalam Tuasikal. 242,

Menurut Sulistiono (1994, keputusan mvestor vang rasional di dahulun dengan
proses analisis terhadap laporan kevangan perusahaan vanpg go pufiic. Analisis
terhadap laporan kevangun tersebul akan menggambarkan kinerja perusahaan dalam
menjalankan Kegiatan usahanya. Kasio Keuangan perusahaan merupakan indikator
kinerja laporan keuangan perusahaan. Van Horne (1988: 725), juga mengemukakan
penlingnyva analisis msio uniuk mengevalogs kondist dan kinera perusahaonn, Melalu
rasio akan digambarkan suatu hubungan atan perimbangan antara suatu jumlah
lerienty dengan jumlah yvang lon, Analisis msio juga akan dapat menjelaskan kepada
penganalisa tentang baik buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan.

Fusio keusngan adalah angka vang diperolch dan hast] perbandingan dan satu
o8 laporan keuanpan dengan pos lainnya vang memiliki hubungan vang relevan dan
signifikan (Harahap, 1998: 297).

Menuril Fakhruddin dan Hadvamto (2000), daloem Wulsnsan (2003), analisis
rasio dibam dalam 5 macam yaitu rasio liguidity, rasio leverage. rasio aktivitas. rasio
prolitabilitas, dan rasio saham. Berikal o dinles masing-masing  asio yang
dimaksud.

. Rasio Uguidity, yailu rasio vung mengukur kemampuan perusahsan  untuk
memenuhi kewajiban finansial jangka pendek. Rasio liguidiy teedini atas rasio
lancar {current ratio). rasio Kas (cash ratio). rasio cepat (guick ratio) dan net

wiorkbig cepited.

b

Fasio fevergge atau rasio hulang adalah rasio vang dipunakan untuk mengukur
seberapa jauh aktiva perusahaan dibiavai hutang atau dibiayai pthak luar, Rasio

ini antara lain terdin atas debe ratio, debr o equity. dan time inrerest carned ratio.
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3. Raswo aktivitas.  vailo rasio vang mengukur seberapa efekiil perusahaa
mengeunakan sumber daya vang dimiliki. Basio aktivitas antara lain mencakup
rasie periode pengumpulan piutang, perputaman piutang, perpularin persedingn
dan perpularan aktiva.

4. Rasio profitabilitas, vaitu rasio vang mengukur scherapa besar kemampuun
perusahaan dalam memperoleh laba. Rasio profitabilitas antara lain werdin atas
gross profit margin,d net profit margin, relurn on invesiment (RO, return on
egieily | ROE) dan carntng power,

3. Rasio saham (common stock retjos), vaitu rasio vang menunjukkan bagian dar
laba perusahaan, dividen dan modal yang dibagikan pada setiap suham. Rasio
saham antura lain price earning ratio (PER). Earning Per Share (1P8). Price

Bek Falue (B, dan Dividen Yield (DY),
2.1.5 Risiko Investasi

Seorang  investor yang  rasional  dalam mengambl  keputusan  selalu
memperlimbangkan risk dan refurn dari investasi yang direncanakan. Secara umum
hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian, Risiko merTupakan
hemungkinan tingkat pengembulisn akmal dan investasi berbeda dengan lingkat
pengembalian yang diburapkan oleh investor (Jones, 1994: 10}

Risiko investasi dapat disebul dengan risiko total vang terdiri atas risiko sccara
sistematis dan risiko tidek sistematis. Risiko sistematis ditentukan oleh besar kecilnya
koctisien beta dan bid-ask spredd yang menunjukkan kepekaan harga saham 1erhadap
harga suham secarn hescluruhan di pusar. Risiko ini limbul karemy variahel yang
bersifat makro mempengaruhi semua perusahaan atau industrd serta tiduk dapar
dikurangi dengan cara diversifikasi, Risiko tidak sistematis adalah risiko yang timbul
karena variabel keuangan vanp terlibal pada perusahaan atau indusiri tertentu.
sehingga pengarubnya terbatas pady perusahaan atau industr tersehul,

Menurut Raharjo (2003), dalam Agustine (20043, risiko investasi bentuknya

hisa bermacam-macam baik disebabkan oleh fakior internal muupun cksternal duri
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produk. investasi tersebul. Seliap findakan investasi mempunvai tingkat risiko dan
keuntungan yang berbeda-beda. Ada investor vung menginginkan tingkat keuntungan
yang cukup tinggi, sehingga harus siap mendapatkan potensi risiko yang tinggi pula,
IBegitu juga ada investor yang mengharapkan tingkat keuntungan vany relatif sedikit
akan mendapatkan tingkat risiko vang relatif kecil. Istilah umum vang dikenal adalah

“hish profit high risk, low prajit low risk ",
2.2  Penelitinn Terdahulu

Beberapa  penelitian sebelumnya telah banvak  dilakukan untuk  menguji
pengaruh variabel skuntansi dan non akuntansi sebagai proxd visiko terhadap bid-ask
sprecd. Misalnya penelitian yung dilakukan oleh Copeland dan Galai (1983), Gloslen
dan Milgram ( [985), Ryan (1996), Halim dan Hidavat {2000, Tek Sun (2003), lsmail
(2004). dan Nany (2004},

Copeland dan Galail (1983), Gloslen dan Milgram (1985), dalam Ryan {1996),
meneliti pengaruh variabel akuntansi yvang terdin alus asser size, asset prowih dan
dividen peyvornt schapal proxi risiko wrhadap bidbask spread. Hasil dari penelitian ini
menyimpulkan bahwa lerdapat pengaruh negalil antara asset size, assed growth dan
edividen payout terhadap hid-avk spread.,

Ryan {1996), mencliti tentang ukuran risiko akuntansi dan ukurun risiko pasar
dalam menentukan bid-ask spread saham. Penelitian ini menggunakan sampel 60
perusahaan bandingan di Cher The Counter Market (010) dengan periode tahun
|82 sampal tabun 1984, Penelitian ini menggunakan variabel atau wkuran risiko
akuntansi dun ukuran risiko pasar dalam menentukan bid-ask spread, Hasil penelitian
i menyimpulkan bahwa penggunaan rasio keuangan sebagai ukuran risiko mampu
mempredikst Md-ask spread saham, Sclain itu baik ukuran risiko akuntansi maupun
risiko pasar lebih baik dipunakan secarn bersuma-sama untuk menentukan Fid-ask
spreced saham. Secara khusus, Ryan menemukan bukti bahwa guidiey, leverage,

carrings variability, vecounting beta. marked beta, dan price varichility berpengaruh



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

1

positi] dan signifikan terhadap Seoaxk spread. Dividend povows vraiio, asset sice, asyet
growih, closing price, rading volume, market value, jumlah dealer dan jumlah
stevckhodcdery berpengaruh negahl dan sigmifikan lerthadap bid axk spreodd.

Halim dan Hidavat (2000}, melakukan studi empiris tentang pengarub volume
perdaganigan dan refwrn terhadap bid-ask spreoad saham rokok di Bursa Efck Jakarta
dengan model koreksi kesalahan pada tahun 1996, 1997, dan 1998, Hasil penelilian
menuajukkan bahwa velume perdagangan dan return berpengamab denpan arah
negatif terhadap fid-ask spread, baik dalam bentuk absolol maupun relatil’ padi
sgham-saham industn rokok di Bursa Efck Takarta.

Penelitinn Tek Sun (2003 ), dengan judul analisis pengaruh Sogwiding yvang divkur
dengan bid-ask spread dan risiko sistematis terhadap tingkat pengembalian saham
pady perusahasn pubhk LO4S menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positf dan
signifikan baik secara parsial maupun simultan antara Ngeidity yang divkur dengan
figl-ask ypread dun nsiko sistemutis dengan tingkat pengembalian saham.

P'enelitian lsmail (2004). tentang analisis pengaruh assel size, assel growek,
feverare dan figuidity terhadap nisiko investasi saham LO43 di BEJ tahun 2001 dan
2062, menyimpulkan bahwa secara simultan asved size, assed growth, leverage dan
liguidity berpengaruh terhadap risiko saham pada kelompok LQ435 di BEL secarn
parstal  wssed wize, assel growih, memiliki koefisien regresi negatif dan tidak
berpenganih signifikan terhadap risiko saham kelompok induste 1045, secary parsial
feveraype memiliki koelisien regresi posiiil dan memliki pengarub signifikan terhadap
risiko saham pada kclompok industei L5, dan secara parsial lgeiclity memiliki
kowlhisien regresi negalil’ dan memiliki pengaruh signifikan terhadap risiko saham
pada kelompok industei LOQ45.

Nany (2004 ), menganalisis pengarub harga saham, returs sabam, varian return
saham, earnings dan frading vedume suham wrhadap Aig-ask spread sebelim dan
sesudah pengumuman laporan kevangan. Penclitian ind merupakan studi empiris pada
saham LIS di BE] dengan periode wakiu selama lahun 1997 sampai iahun 2000,

Hasil penclitian menunjukkan bahwa harga saham dan ecarnings memiliki pengaruh
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negalif terhadap Hid-ask spread dan menunjukkan hubungan yang konsisten terhadap
hid-ask spread bk pra mavpun pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondis
gooed mpews maupun bad rews Volume perdaganpan dan refwren sabam memiliki
hubungan vang tidak konsisten terhadap bid-ask spread Vanan return ssham
memilikl hubungzan yang tdak konsisten dalam kondist good mews, sedangkan dalam
kondisi fod news memiliki hubungzan vanp konsisten terhadap hidbavk spread.

Dan penclitian-penelition tersebul & atas dapatl disimpulkan babwa informas
akuntansi maupun non-akuntansi dapat dipunakan untuk memprediksi hid-ask spreod.
mlormas akuntans: lersebul dicerminkan dalam rasio-rasio Keuangan yang dupul
berpengarub terhadap refurs dan risiko, sedangkan risiko dapat di proksikan dalam
hid-ask spread. Risiko memiliki hubungan vang positif dengan bid ask spreoad
saham. Semakin tnggl nsiko, maka Aid-avk spreoad sabam semokin besur olaa
melebar, demikian pula schaliknya, semakin keetl risiko hid-ask spread saham juga
sempkin kecil, Penelittan i dilakukan untuk mengup kembuhe apakah informeas
akuntansi dan non-akuntansi berpengaruh signifikan terhadap risiko yang diproksikan
dengun biel-ask spread saham, selon e untuk mengelahu apakah masih terdapat

konsistensi denpan penelitian sebelumnva apabila menggunakan sampel, periode.

serta model spread yang berbeda
2.3  Hherangka honseptual dan Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Kerangka Konseptual

Besum dengun konsep-konsep dan leon-leon vung lelah dikemukakan, dapai
disimpulkan bahwa informasi akuntansi serta analisis rasio keuanpan mempunyai
peranan  yang penting  dalam  proses  pengambilan  keputusan  investor  dalam
menentukan apakah akan menjual, membell, menahan atau memilih sabam, karena
kcterkaitan denpan faktor refurn dan risk

Risiko investasi saham dapat tercermin dalam variabilitas pendapatan {earnings

variahility) saham, baik sceara individual maupun seccara kescluruhan di pasar modal.
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Uniuk memprediksi besarnya risiko investast saham dapat digunakan analisis laporan
kenangan yang berupa rasio-rasio keuangan. Rosiv yang scring dipunakan oleh
investor adalah rerwrn on egediy, vang wermasuk dalam katepori rasio profitabilitas.
Investor juga berkepentingan dengan figuidity perusahaan vang tercermin dulam
current rasin. Dan sepy vanabel aktiva, asser growth dapa dijadikan ukuran oleh
investor untuk menilai tingkat refurn dan risk investasi. Upava dalam menulup risiko
atau kerugian tersebut lercermin dalam hid-ask spread saham. Pengungkapan
informast shuntansi dan non akuntansi wvang relevan lainnya oleb perusahaan
merupakan aspek penting bugi pengguna user) khususnya investor. Pengungkapan
merupakan salah satu alat yang penting untuk mengatasi asimetri inlormasi. Asimetri
informasi merupakan salah sam pembentuk biaya bid-ask spread. selain dari biavy
pemilikan saham dan biave pemroscsan pesanan.

IYari ketiga biava vang melahirkan bid-avk spread tersebut, binva pemrosesan
pesanan merupakan penvebub vang paling jelas din daput diobservasi secara
langsung, sedangkan  biava pemilikan  dan  asimetri  informasi  kurang  dapat
diobservasi secara langsung schinggza memerlukan proxi untuk mengokuenva (Halim
dan Hidayat, 2000).

Herdasarkan  prediksi  Stoll  {198%), froding volume saham  yang  besar
menyebabkan penurunan binya pemilikan schinpga bid-usk spread saham menvempit.
Oleh karena itu, dupal disimpulkan bahwa irading volume dapat dijadikan proxi

untuk mengukur did-ask spread saham,

Untuk memudahkan pemahaman mengenai pengaruh variabel refurn on equity,
liguidity, assel growih, dan trading velume \erhadap bid-ask spread. maka dapal

digambarkan dalam kerangka konseptual berikut ini.
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian

232 Penpembangan Hipotesis

Herdasarkan perumusan masalah, tujuan penelitian, landasan teor, dan tinjauan
penelitian terdahuly vang  wlah  divrmkan di atas, maka dapat  dilakukan
pengembangan hipolesis penelitinn. Benkut i divlas masing-masing pengembangzan

hipotesis dari variabel-variabel independen terhadap variabel dependen.
A. Pengaruh Return on Eguity terhadap Bid-Ask Spread Saham

fugrningy  voriphilily merapakan vanabilitas laba ving bisy divkur  dengan
profitabilitas (dengan asumsi carnings diartikan sebagai profit), sehingea refurn
e eggeddy dapal digndikan peox uniuk mengukur egrmings variabilitne, Refuen on
eguity adalal rasio profitabilitas vang menunjukkan kemampuan dar modal
sendint untuk menghasilkan keuntungan. Rasio mi digunakan untuk mengukur
timgkat efisienst perusahaan dalam mengpunakan modal sendin, Semukin besar
refrn on eguily berarln semakin besar pula kemampuan  perusahaan

menghasilkan laba beraith yang tersedia bagi pemilik modal dan jugs sebaliknya,
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semakin kecil return on eguiiy berarti semakin keeil pula kemampuan perusabaan
menghasilkan laba bersih,
Para investor melibat seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba, kegunaan laba bagi investor adalah untuk menvediakan prediks: arus kas
dan keuntungan saham. Prediksi im merupakan salah salu laklor yang
dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi karena menunjukkan besamya
kcuntungan yvang dupal dibasilkan don mvestas lersebut, Apabala refurn on
eguify perusahaan tinpgi maka investor menganggap bahwa perusahaan telah
mengpunakan modalnya  dengan elekul dun elisien, yung  berartt akan
memberikan jaminan pada investor untuk memperoleh returr vang maksimal.
Rerurn on eguity di formulasikan dengan (Husnan, 1998 562),
BEMT = ."{r;.r'.rr.‘.rrls:.'_.'_,f.-‘ff.'r Teix

fotal Eguity
Dampak dar adanya tingkat pengembalian (rave of retwrn) vang tingei adalah
adanyva risiko vang tngel, Risiko dalam bal ini berkailan dengan adanya lingkat
ketidakpastian vang tinggi. Adanva risiko vang tinggi menyebabkan bid-ask
spread melebar. atau terdapat hubungan posituf antara rerurn on egquify dan bid
ke sprecd, Rvan (1996}, menunjukkan adanya hubungan positif antara earnings
variability terhadap bid-ask spread. Oleh karena o, dalam penclitian mi diduga
terdapat hubungan yang positit antara return or eguity dengan bid- ask spread.

Berdasarkan uraian di atas dapat diramuskan hipotesis pertama schagait berikut.

H,1 = Return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid-ask
spread saham pada perusahaan kelompok industri barang konsumsi

yanyg fisfed di Bursa Efek Jakarta.
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B.

Pengaruh Ligaidity perusahaan terhadap Bid-Ask Spread saham

Liguicity perusahaan vang tercermin dalam cyrrent ratio merupakan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka  pendeknya. Varabel  ini
memprediksi balwa semakin lingg rasio likuiditas maka semakin kecil risiko.
secara rasional diketahui bahwa semakin likuid susly perusahaan maka semakin
kecil nisikonva. Ligeidiy diformulasikan scbhagai berikout (Reilly, 1992: 480

: : Curveni Asset
Currentl Ralip =————
Curvent Liabilities
dika Curvent ratio tinggi pada aktiva lancar vang besarnya letap. berarti hutang

lancarnya kecil. Demikian juga seboliknya, jika hwang lancur yang tetap

Jumlabinya, aktiva lancar yang dimiliki semakin besar, Dengan demikian semakin

unggl current Fatio berarti semakin kevil risiko yang harus dilanggung olch
investor, Penelitian Ismail (2004}, menunjukkan hubungan negatif dan signifikan
untara likuiditas dengan risiko saham. Adanva risiko vang kecil lereermin pada
rendahnya bid-ask spread saham, oleh karena itu diduga terdapnt hubungan
negatif antara fyucdify dun bid-ask spread.

Berdusarkan uratan di atas dapat dirumuskan hipotesis kedua sebagai herikut

Hya = Liguidify berpengaruh ncgatif dan signifikan terhadap pid-ask spread
saham pada perusahaan kelompok indusiri barang konsumsi yvang

fisted di Bursa Efek Jakarta,
Pengaruh Asser Growth terhadap Sid-ask Spread saham

Asser growth adalah rata-rata pertumbuhan kekavaan perusahaan. Rila kekayaan
awal sualu perusahaan adalah tetap jumlahnya, maka pada tingkat perrumbuhan
akliva yang tinggl berarti kekayaun akhir perusahaan tersebut semakin besar
Demikian pula sebaliknya, pada tingkat percumbuban aktiva vang rendah, berarti

kekayasn awalnyva rendah. Dengan demikian semakin tinggi tingkat pertumbuhan
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akiiva suatu perugahasn, berart nsiko vang ditanggung oleh investor semakim
kecil (dengan asumsi investor akan menerima futwre cash flows vang lehih
tinggi), dan schaliknya bila ingkal pertumbuhan akbiva suatu perusahuan rendah
berarti risiko yang ditanggung investor tinggi, dan hal ini menvebabkan hid-ask
spread. melebar atau tinggl. Pencliian Ryan (1996), menunjukkan adanya
hubungun vanyg signilikan negatil’ anlara assed growth dengan bid-avk spreced
Oleh karena mtu dalam penclitian i1 diduga asser growth memiliki hubungan
vany negatil dengan fel-axk yprread.

Asset growth diformulasikan dengan (Hartono, 2000). dalam [smail {2000},

A

: A .
Asxel Growih= ————

1,

A&~ toad aktiva periode t

Ay = total aktiva periode 1-1

Berdasarkan uraan di atas dapat dinmmuaskan hipotesis kehiga sehaga berikut

Hy; = . Assed growih mempunyai pengarunh negatif dan signifikan terhadap
bidl-ausk  spread  saham  perusahaan kelompok  industri barang

konsumsi vang fisted di Bursa Efek Jakarta.

Pengarunh rading Volume tevhadap Bid-Ask Spread.

Perdugangan  sualu saham yang  akul, yailu dengan voliome vang besar,
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh investor sehingga saham
tersebut cepal diperdaganpkan. Kondist ini memungkinkan frader tidak periu
memegang saham dalam waktu yang teralu lama, sebingea dapat menurunbkan
biava pemilikan. Dengan demikian semakin aktif perdagangan suatu saham, atan
semakin besar frading velume saham, maka semakin rendah biaya pemilikan
saham terschut. vang berarti akan memperscmpit hid-ast spread saham terschu,

atau terdapat hubungan negatif trading volume dengan bicl-usk sprecd {Halim dan
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aktiva sualu perusahasn, berarli nsiko yang ditanggung oleh investor semakin
kecil (dengan asumsi investor akan menerima furiere cash flows vang lebih
tinggi), dan schaliknya bila tingkatl pertumbuhan aktiva suatu perusahian rendah
berartl nsiko yang ditanggung investor tinggi, dan bal ini menyebabkan big-usk
sprread. melebar atau tinggi. Penelitian Ryan (1996), menunjukkan adanya
hubungim vang sigmblikan negatil’ antara assed growth dengan Aid-axk spreod
Oleh karena i1tu dalam penelitian i didupa asser gprowth memiliki hubunpan
vany negali | dengan dea-ask ypread.
Asser groweh diformulasikan dengan (Hartono, 20000, dalam [smail (2000},

. SN
Axset browih= ——

A,

A tolal aktiva periode

Ay = total aktiva periode 1-1

Rerdasarkoan uraiun di satas dapat dimomueskan hipotesis ketiga sebagm berikul

H,s: = Assef growth mempunyai pengaraoh negatif dan signifikan terhadap
bid-ask  spread  sabam perusahasn kelompok  industri barang

konsumsi vang fisted di Bursa Efek Jakarta.

Penmaruh frading Volume terhadap Bid-Ask Spread.

Perdugangsn  sualu saham yeng  akul, vwotu dengon volume  vang  besar,
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh investor sehingga sabam
tersebut copal diperdaganpkan. Kondist inl memungkinkan frader tidak perlu
memegang sabam dalam wakin yang terlalu lama, setingea dapal menurunkan
biava pemilikan. Dengan demikian semakin aktif perdaganpan suatu saham, atau
semakin besar frading velume saham, maka semakin rendah biaya pemilikan
saham terschut. vang berarti akan memperscmpit bid-ask spread saham terscbut.

atan terdapat hubungan negatit tracdimgy volteme dengan féc-evk sprecad {Halim dan
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Hidayat, 2000). Hubungan negalil’ anlara trading volume dengan bidask spread
konsisten dengan bukb empins studi Chan dan Seow (1995) maupun Erwin dan
Miller (1998), dalarm Halim dan Hidayat (2000). Argumen ini didukung olch
husil penclitan Branch dan Freed (1977), Stoll (1978), dan Zaki Mubarak (2002),
dalam MNany (2004), yang menunjukkan bahwa volume perdagangan saham
berpengaruh negatif terhadap fid-ask spread. Hasil penclitian Rvan (1996), juga
menunjukkan adanys hubungan yvang signifikan antara frading volume dengan
ircl-axk spread.

Berdasarkan uraian di atus dapat dirmmuskan hipotesis keempat schagai berikur.

Wy = frading velume mempunyai pengaruh  npegatif dan  signifikan
terhadap  bid-ask  spread saham  perusabaan  kelompok  indusiri

barang konsumsi vang fisted i Bursa Efek Jakarta.

Pengaruh Simultan

Dalam penelitian ini, pencliti jugs berkeinginan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap wvariabel dependen secara simubtan  schingga

dirumuskan hipolesis kelima adalah:

Hyis= Refurn on equity, liguidity, axset growth, dan frading vl
berpengarub  sccara  simultan  terhadap Aid-avk  spread  saham
perusahaan kelompok industri barang konsumsi vang fisted di Bursa

Efek Jakarta.
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L METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian imi bertujuan untuk menguji secara empiris pengarah refurn on
egiitv, Hguidily, asser growrh dan frading volume baik  secars parsial maupun
simultan terhadap Aig-ask spread saham. Penclitian ind merupakan tipe pengujian
hipotesis  (Myprerthieses  festing), sedangkan tipe hubungan  antar variabel  yang
digunakan adalah hubungasn kerelasional, Penclitian ini menggunakan metode analisis
regresi linder berganda dengan sumber data yang digunaksn adalah data sckunder

berupa data rasio serta menggunakan pendekatan metode kuantitaif.
A2 Jdenis Dan Sumber Data

Sumber data penelitian ini adalah data sekunder vang diperaleh dari Bursa Blek
Jakarta, fndonesion Capitad Marked Directory (ROMD), ndonexian Securitas Marker
Parabase (1SMI13), dan database pasar modal yang tersedia di Universitas Jember,
Drata dalam penelitian meliputi:

1. Laporan keoangan tahupan perusshasn vung menjadi sampel sclama periode

penelitian (2003-2004) vang diperoleh dari Bursa 1fek Jakarta

2. Data dracding: volduwme saham perusshsan vang memudi sampel sclama periode
penelitian (2003-2004) vang diperoleh dari frdoresion Capital Marker Directory
(CMID,

3. Harga penawaran-permintaan harian diperoleh dari frdonevicen Securily Murke!

Lhatarbase (ISMIN,
[ilihat dari waktu penelitian pengambilan dula (observasi) dala diambil sccara

pueding dengan periode penclitian sclama tahun 2005-2004.
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3.3 Populasi Dan Sampel Penelitian.

Populasi - penelitian  adalah  emiten  kelompok  industei barang  konsumsi
(comswmers goods) yang fisted di Bursa Efck Jakarta pada tahun 2003-2004. Sampel
vang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan melode prrposive
samipling, dengan memasukkan  pertimbangan-pertimbangan tertentu di - dalam
pengambilan sampelnys melalui penetapan kKriteria-kriteria vang dianggap mewakili
populasi, Kriteria vang digumakan sdalah sebagai berikout:

1. lermasuk klasifikasi jenis wsaha manafakiur sub kelompok industnn barang
konsumsi dan tereatat schagai emilen di Bursa Fiek Jakarta sejak 2002 secara
terus menerus (Gidak pernah mengalami delisfing).

2. Saham dar emiten kelompok industri barang konsumsi yang menjadi sampel
peneclitian masih terculal dan okiil diperdagangkan di Bursa Efck Jakarin hingga
tahun 2004, Kualifikasi yang digunakan untuk memilih saham enuten vang akil
diperdagangkan didasarkan pada surat edaran I'I. BEJ No. SE-03/BET 11-
11994, vang menvalakan bahwa saham dikatakan aktif apabila fekwensi
perdagangan saham sclama tign bulan sebanvak 75 kali atan lebih.

1. lersedianva laporan keuangan lwhunan  perusahaan yang menjadi  sampel
penelitian periode 2003-2004 dan terdapat di Bursa Efek Jakarta,

4, Perusahuan tidak pernah melakukan corporare acrion seperti merger dan akuisisi.
34 Delinisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

Definisi operasional untuk masing-masing varahel terikat (dependent variahle)
dan variabel bebus {rdependent variable) adalah sebagan berikut:
1. Varianhel terikat (dependent variable)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalab bidiask spread. Bid-ask spread
merupakan selisih harga beli (bid price) tertinggl vang menyebabkan trueder
hersedia membeli sualu saham dengan harga jual (ask price) wrendah yang
menyvebabkan irader bersedia menjual saham., Vanabel bigd-ask spread dalam

penelitian ini dirumuskan sehagai berikut (Stoll, 1978). dalam Nany (2004}
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4N =

Ty

(Ask price — Bid price)
[ Ak price + i pr.i:.':*} ¥ 42

dimana: Ask price  harga jual terendah

Bid price = harga beli tertinggi

Variabel bebas {inclependen variable)

Varabel independen dalam penclitian ini adalah retwen on equity, liguidite, assel

growth. dan feadiang veldwme,

i,

Retwrn on Equity

Retwrn on eguily merupakan rasio profitabilitas vang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi investor. Semukin besar renarn on
ety mukn semakin besar pula keuntungan vang diperoleh investor, dun
sehaliknya semakin kecil refurn on eguity maka semakin keeil keuntunpgan

vang diperoleh investor. Refwrn on equity: diramuskan (1 Tusnan, 1998 562);

RO = Earnings After Tax

Ferted Fgpurty

L igpniiedidy

Liguidity diukur dengan current ratio vang merupakan perbandingsn antara
aktiva lancar dengan buling lanear. Liguidity bertujuan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenubi kewajiban jangks  pendceknya.
Ligaiddity dimyataban dualam saluan rasio, Adapun romus Sguidiny adalah

sebapal berikut (Reilly, 19922 48i1):

Crrresnt Assed

Coarvent Bedio =
Current Linhililies

Aszer Crrowih

Asset Growth adalah variabel vang menggambarkan pertumbuhan aktiva atao

kekavaan. Asser Crowth dibitung  dengan menggunakan rumus {Hartono,

20007, dalom Ismail (20007:
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i
Axket Creowth = :

IMmana: A =total aktiva periode t

M- =total aktiva periode t - |

d. Trading Velume
Fracimg volwme  merupakan jumlah lembar suham vang  diperdagangkan
secara haran. Trading veliwme dapat dihitung dengan mengpunakan rumus
( Foster, 1986 ), dalam Nany (2004 );
'VA;, = jumlah lembar saham dari perusahaan | vang diperdagangkan
dalam hari ke t dibapi dengan jumlah lembar saham dari perusahaan

1 yang beredar dalam hari ke 1.
3.5 Teknik Analisix Data.

Herdasarkan hipotesis pada bagian sebelumnya, variabel penelitian  dupul
dikelompokkan schagal berikut:
. Vumabel lenkol (dependent variable = Y adalah bid-ask spreod saham.
2. Variabel bebas (indeperdent variable = X): terdiri atas return on equily (N1},

figreteity (X2 ), oset prowin (X3, dun drading volume (X4,

Analisis data diawali dengan menghitung besarnva masing-masing variabel
dependen dan independen, dilamjutkun dengan mercgresikan varabel independen
dengan variahel dependen dengan model regresi linier berganda, Teknik analisis data

vang dipunakan adalah schagai berikut;
3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptil merupakan proses translormast data penelitian dalam bentuk
tabulasi schingea lebih mudah dipahami dan diinterpretasikan. Tujuannya adalah

untuk mengetahui gambaran umum mengenad data penelitian lersebul dan hubungan
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anfura variabel vang skan dipunakan dalam penelitian. Untuk menggambarkan
keadaan variabel penelitian digunakan tabel distribusi frekouensi yang menunjukkan

rata-rata (meand. nilai minimorm, nilai maksimum dan standar deviasi.
3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Penggunaan model analisis regresi linier berganda dapat dilakukan dengan
pertimbangan tidak ada pelanggoran terhadap asumsi klusik, Asumsi klasik yang
harus dipenuhi antara lain © normalitas, nen multikolinieritas, non heteroskeduastisitas

dan non autokorelasi.
A, Uji Normalitas

Penpujian normalitas yang dilakukan dalam penelitian ini adalab uji normalitas
data dan uji normalitas residual. Uji normalitas data dan residuul dilakukan
dengan menggunakan uji Kedmogorov-Smirnev dengan tingkat signifikanst 0,05
atau 3%, Uji Kelmogorov-Smirnov digunakan untuk melihat apakah susto data
dan residunya mempunyuai distribusi normal atau Gdak normal, Hasil i
Kolmogorov-Smirnov berdasarkan kriteria sebagai berikut (Ghozali, 2001: 126).

1.Jika Sign. < (0,05), berarti data  dan residual mempunyai distribusi tidak

ricrimal,

2. Jika Sign. = (0,05), berarti data dan residual mempunyal distribust normal.
B. Uji Multikolinicritas

Ui mudtikolinieritas adaluh suatn keadaan dimana satu atau lebih variabel bebas
terdapat korelusi dengan variabel bebus lainnya atan suatu vanabel bebas
merupakan  fungsi linter duri variabel bebas  lainnya,  ikatakan  bebas
multikolinieritas apabila nilai Varignce Inflation Factor (Y 1F) di sekitar angka

atau mempunyvai angka TOLERANCE mendekati 1 { Santoso, 2001 : 206).
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Liji Heteroskeadmstisitos

L metteroshoedodaiiemiiaes o aabaiain wauie LT A TV ECUEE BRSPS A peer ey THETAE R R,
IR TNV ALY s s T R o REREE  SAREYL oLl 1'\.-.'I.:|'|-\._

BT, Waile deiipen mertegresikon milng absolul residan)

Links pengoaiivan dakorm penelitinm it

dipanakan mwadel g Cile
wakiabel  independen, Heteroskedastisitng levjadi  apahily

lethndap  achuma
vinTiiahel-voriak =ik . '] 1enili
uriabel berpengaruh secary signilikan terbadup nilai ahsa)us residual

regresi Hasil uji Gleiser h i

i 51 u 1ser didasarkan pada kriger

: 5 4 kntena keputusan {Guiarars

i S Juraraly, | ow7-
5 [itril W
L Jika Sig, e < (0,05). maka tenjadl heteroskedastisias,

< Jika Sig. o > (0.05), maka tidak tenadi heteroskedastisitas

1. Uji Autokorelasi

il

Ui int bertujuan untuk menguji apakah model regresi linjer ada korelasi ani
kesalahan pengganpgu pada periode | dengan kesalahan pada periode (-1 atan
periode sebelumnyva. Untuk mendeteksi ady tidaknya gejala sutokorelasi dalam
model regresi linier bisa menggunakan cara statistik d dari Liurhin-Watsen (1)-
W), Adapun kaidah keputusan duri uji D-W adalah (Santoso, 2001: 219),

I Angka D-W di bawah -2 berarti ada anokorelasi positf.
4. Angka I-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada suokorelasi,

.o Angka D-W dioatas +2 berurll ada autokorelasi negatif,

353 Muodel Analisis
Untuk menganalisis hipotesis pengarah return on equity, Hguidity, assel growih
dan frading volwme baik secara pursial mavpun simultan terhadap bid-ask spreced

saham digunakan analisis model regresi linier berganda, Persamaan regresi linier

berpamda wdaluh sebaga berikut;
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. Uji Heteroskedastisitas

Liji  heteroskedastisitas  adalah  untuk  mengetahui kesalahan  penpgangpu
mempunyal varian yang sama atan tidak, Coara pengujian dalam penelitian ini
digunakan model uji Glejser, yaitu denpgan meregresikan nilai absolut residuul
terhadap seluruh  variabel independen. Heleroskedastisitas  terjadi  apabila
variabel-variabel berpengaruh secara signifikan terhadap nilai absolul residual
regresl Hasil uji Grlejser didasarkan pada kriteria Keputusan (Gujaragi. 1997:
186,

L. Jika Sig. o= (0.03), maka terjadi heteroskedastisilas,

2. lika Sip. e = (0,035), maka tidak terjadi heteroskedastisitas
D, Uji Autokorelasi

L ami bertujuan untuk mengui apakah model regresi linier ada korelasi antar
kesalahun penggangeu pada periode t dengan kesalahan pada periode (-1 atan
periode sebelumnya. Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala autokorelasi dalam
model represt limier biss mengeumakan cara stalistik d dan Onerbin-Watson (1-
W Adapun kaidah keputusan darm ap 1-W adalah (Santoso, 20607 2149,

I, Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.

at

2. Angka D-W di antara -2 sampai =2, berurt tdak ada aulokorelas,

3. Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorclasi negatif,
153 Model Analisis

Lintuk menganalisis hipotesis pengaruh refurn on equity, lguidity, assel growih
dan frewding volwme baik secara parsial moupun simultan terhadap bid-ask spread
saham digunakan analisis model regresi linier berganda. Persamaan regrest limer

berganda adalah sebagai benkul:
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¥, =a, +BROE, + LD, +h G bV e

Drimene: Y, Vauriabhel tenkal yuile bid-ask sprecd suham perusahan i

pada wakmu t.

A Konstanta

br, bz Jba by = Koefisien regresi variabel bebas

FROE = Vanabel retirn on cguiny perusahan i pada wakoa t.
1.0 Variabel figufdity perusaban i pada wakto g,

Al = WVanabel asvel gronwth perusahan 1 pada wako o
'y Franeling voluwme perusahan 1 puda wakiu 1

£ = Standar error perusahan i.

Tingkal keyakinan yang digunokan dalam pengujian im adalah 0,935 atau o =
0,05, Hal i menumukkan bahwa mlai probabilitus  lebith kecil dan .05, maka
dinyatakan signifikan pada taraf kesalahan 5%. vanp berarti bahwa variabel bebaos
berpengarub terhadap varabel tenikal sebesar mla keelisien regresi masing-masing
variabel bebas (Gujarati, 1997: 28).

154 Metode Analisis Data dan Uji Hipotesis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas w)i . uji £ dan
koelisien determinasi berganda. Seluruh proses analisis statstik vang  digunakan

untuk menganalisis data dalam penelitian ini menggunakan alat bantu SPSS 11,40
A Ujit

Uiyt t digunakan unluk mengujl imgkal sipnifikansi pengaruh vanabel-variabel
bebas secara individu (parsial) terhadap variabel terikai. Langkah-langkah yang
digunakan dalam uji | adalah scbaga benikut:

1. Merumuskan hipotesis

Ho = by s by 2 by 2 by o O maka tdak ada pengaruh sccara parsial antara
vanabel bebas X, X, X, Xy lerhadap vanabel wenkat Y
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v

Ha - by 1 by : be; by = (0, maka ada pengaruh secara parsial antara variabel
bebas Xy, X3, X3, Xy terhadap variabel terikat Y.

Muenentukun tngkal feved of significan

lingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 3% (o =
%)

Krileria pengujian

11, Jika Sig. (e) = 0,05, maka Ho diterima

2. Diky S (o) < 0,05, maka Ho ditolak

Perhitungan nilai t

Lintuk menghitung | hitung menggunakon rumus schagm benkul (Gujarati.

19T Tdy:

= B
: S yh

dimana; 1 | hilung yvang diperoleh
b =bobot reeresi

sh o stancdar devizst doan vanobel bebas

Uji F

Ui 1 digunakan untuk mengaji hipotesis pengoruh  varabel-vanabel bebas

terhadap vanabel ternkat sccara bersama-sama (simultan). Langkah-langkah vang

digunakan datam uji I adalah sebapai berikut:

ra

Merumuskan hipotesis

He:byo2oba 2 by 2 by = 4, maka tidak ada pengaruh secara simullan antara
variabel bebas X, X2, Xi, X terhadap vanabel lenkal Y

Ha 1 by 1 by ; by ; by = 0, maka ada pengaruh secara simultan antara variabel
bebas Xy, Xo. X, X4 terhadap variabel terikat Y.

Menentukan tingkat level of sigrificant

Tingkat signilikansi yung digunakan dulum penelitian i adalah 5% (o =

3%
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3. Kriteria pengujian
1y Jika Sig. (o) > (L05, maka Ho diterima
2y Jika Sig. (o) < 0,05, maka Ho ditolak
4. Perhitungan nilai F
Utuk menghitung T hilung digunakan rumus scbagai berikut (Gujarati,
1997: 120

Rik

(1= Ry n—k=1)

Dimana; b = hitung
R = Koefisien determinasi
e Jumlah variakel

n = Jumlah sampel
Kuoefisien Determinasi Berganda (R)

koefisien determinasi berganda digunakan untuk mengukur ketepatan di model
analisis yvang dibual, Nila koehsien delerminast berganda digunakan untuk
mengukur besamya sumbangan  dar variabel  independen  secarn  simullun
lerhadup  vanabel dependen. Kocefisien determinasi  dalam penelitian  ini
menggunakan Adiusted R®

Menurul  Gujarati (1997: 139} kocfisien determinasi berganda  dirumuskan

schagral berikut:

Adjusted R? = ﬁiz_‘}'_.!:',x+ﬂ:Zi;§'}:_ .......... A
i

Dimann: Acfusied i’ koelisien delerminas
BB By
X1 X2, Xki

Y varabel dependen

koefisien represi

variabel-variabel independen
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koritena pengzujian adjusted R? adalah:

1. Jika adjusted R® mendekati | berarti ada penparuh vanp kuat antara variabel
independen dengan variabel dependen.

2. Jika adjusted R mendekati 0 herarti ada pengaruh vang lemah atau dak ada

pengarub antara variabel independen dengan variabel dependen.

Tard

. Jika adpusted R samea dengan | berartn lerdapal pengaruh yang sempuma

anfarn variabel mdependen dengan vanabel dependen.
36 Kerangka Pemecahan Masalah

Herdasarkan metode analisis yang digunakan, maka dapat disusun urutan proses
penyelesaian penelitian ind scecara skematis schagaimana ditunjukkan dalam gambar

3.1 berikut:
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START

# Laporan Kesanean
* [Mata Volume Perdagangan
# Harea Bid-Ask Saham

'3
! }

¥

Ferhitungan
RO, Liguidity, Asief Growih,
Tradivng Velume

Menpghitung
Bid-Axk Spread Saham

L J

UJT ASEMSE KLASIK e .

Analisis Represi
Linicr Berganda

|

Teknik Analisis
s Ljit
L |.|ji T
* Koefisien delerminasi
berpands

Kesimpulan

Gambar 3.1 Kerangka Pemecahan Masalah
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keterangan kerangka pemecahan masalah :

.

% [TV

Mengumpulkan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan kelompok
industri baranye konsums vang Ssied di Bursa Efck Jakaria (BET) pada
perince 2003-2004 dan harga jual (esk price) terendah serin harea beli (Aid
price) tertingei saham hanan pada periode 2004-2003 vang diperoleh darn
fndomesion Capilal Morked Diveciory (ICMD)) dan fedosesion Securily
Marker Database (ISMD).

Menghilung redern on equity, Hywidily, assel growih, frading valume, dan bid-
ash spread saham.

Melukukan o asumsi klasik untuk mengupi agar mode]l memenuhi kriternia
BLUE {Best Linear Unhiosed Pstimation), dimana kriterin yang  harus
dipenuhi  adalah  data dan residu harus normal. non  multikolinicritas.
homokedastisitas, dan non autokorelasi.

Melakukan snalisis regres) hnier berganda untuk mengetahui tingkat pengaruh
dari variabel bebas terhadap varabel terika,

Melakukan teknik analisis vang terdiri atas uji t, ui F, dan koefisien
determinast bergonda unluk mengetahun hubungan dan Gngkat siemfkans
pengaruh variabel bebas baik secara parsial maupun simultan  terhadap
vanubel enkal dan untuk mengukur besamys sumbangan dar vanabel bebas
secara simultan terhadap variabel terikat.

Menank kesimpufan darn hasil snalisis  tersebut  sesual dengan  pokok

permasalahan dan tajuan penelitian

Selesal
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V. KESIMPULAN, KETERBATAS JRSITAS JEMBER

3.1 Kesimpulan

Penclitian i bertujuan untuk mengetahun pengurub retanr on cguity, Sguidin,
asset groweh dan frading velume terhadap bid-ask spread saham pada perusahaan
kelompok industm burang konsumst vang Asded di Burse Tick Takarna baik sccam
parsial mavpun simultan. Darl hasil penelitian vang dilakukan pada 25 perusahaan
sumpel selamy periode whun 2003 sampa denpan lahun 2004 dapat dipereleh
kesimpulan sebagai berikut:

., Vanabel redurn on equity mempunyal pengaroh vang signifikan terhadap bid-ask
spreadd saham  dan dari hasil koefisien regresi juga memmjukkan adanya
hubungan yvang negatl antara retirn on equity dengan bid-ask spread saham.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis perlama (H, ) vang menyatakan
bahwa refurn on equity berpengaruh positif dan signitikan terhadap Sid-ask
sprecyd saham perusshaan kelompok industnn barang konsumsi vang fissed di
Bursa Efek Jakarta.

Vanabel figuidity idak mempunya pengamth yvang signifikan terhadap bid-ask

-2

spread saham dan nilal koefisien regresi menunjukkan adanya hubungan positil
dengan big-ask spread saham. Hasil penelitian ini tidak sesuan dengan hipotesis
kedua {Hyz) yang menyatakan bahwa liguidily berpengaruh negalil dun signifikan
terhadap Sid-ask spread sabam pada perusahaan kelompok indusid barang
konsums yang fisfed i DBursa Elek Jukarta, schingen dapat disimpulkan babwa
besar kecilnya variabel liguidity tidak berdampak pada besar kecilnya Si-ask
sprend sabiam,

Variabel asser growth tidak mempunyai pengarub vang signilikan lerhadap bidd-

!_u

sk spreod sabam, [an hasil koelisien regrest ayser growth memiliki hubungan

vang negatif terhadap bid-ask spread sabam. MHasil penelitan in Gdak sesun

bl
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dengan hipotesis ketign (Hg ) vang menyatakan bahwa assed growih mempunyai
pengaruh negatit dan signifikan terhadup Sid-avk spreed saham  perusahaan
kelompok mdustn barang konsumsi yang lisred di Bursa ek Jakarty, schinggsa
dapat disimpulkan bahwa besar kecilnyy asser growth tidak berdampak pada
besar kecilnyva Fid-ask spread saham.,

Varabel fradiog volume memiliki berpengaruh signifikan terhadap  Sid-ask
spreced saham., dan nilal koefisien regresi menunjukkan adanya hubungan vang
negatit’ antara froding volwme dengan bid-ask spread saham. Hasil penelitian ini
menerima  hipotesis keempat (1) vang menvalakan bahwa frading volume
mempunya pengarul vang negatif dan signifikan terhadap Sid-avk spread saham
pada perusahaan kelompok industri barang konsumsi vang fisred di Bursa Lfek
Jakaria,

Berdasarkan hasil uji I, secara simultan vuriabel independen (rerurn o eyl
fgriechily, assel growth, dan rading volume) berpengaruh signifikan terhadap
variahel dependen (bid-cask sprecd sahamy pada perusahaan kelompok industri
barung konsumsi yvang fisied di Bursa Vfek Jukaria, Dard hasil penclitan ini
disimpulkan bahwa fukier model reeresi bisa digunakan unmk memprediks bid-
ask spread sabam pada perusabaan kelompok induste barang konsumsi yang
Hstedd i Bursa Tlek Takarta.

Nilai Adjusted R° adalah sebesar (0,108 hal ini menunjukkan bahwa variabel
ndependen (refwrn on equity, liguidity. asset growth, dan trading volume) secura
bersama-sama  mampu  memberikan  sumbangan  terhadap  variasi variabel
dependen bid-ask spread saham sebesar (0108 atau 10,8 % sisanya schesar 892 %
disebabkan oleh vartabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model persamaan
regresi vang dibuat. Angka Adjusted R sebesar 0,108 atau 10,8 % menunjukkan
adanva pengaruh yang lemah pada vanabel independen dalam memprediksi il
ask sprecd saham pada perusahaan kelompok indusiri burang konsumsi vang

fisted di Bursa ek Jakarty,
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52  Kolerbatasan

Penalttian tm mempunya beberapa keterbatasan antara lain:

1. Penelitian ini hanya meneliti 1 {satu) obyek penelitian vaitu perusahaan kelompok
malusirt barang  konsumsi, dimana dalam hal ol jumlab sampel penelitian
sehanvak 25 perusabaan yang memenuhi krleria pengambilan sampel. Oleh
karena 1w, hasil yang diperoleh Gdak dapat dijadikan dasar umum (generalisasi),
selain itu perinde penelitian relatil’ pendek yailu tahun 2003 sampai dengan tahun
2004, sehinggza hasil vang  diperoleh belum  mencerminkan  kondisi vang

hervariasi.

b3

Fokus pembahasan dalam penelitian ini hanva lerbalas pada beberapa fakuor
akuntansi dun non akuntansi schingea hasil interpretasi masih belum memberikan
konklusi yang bersifat general, sedangkan masih banyak [aklor lain yang dapat

diuji dalam memprediksi bid-aek spread.
3.3  Saran

Berdasarkan dar keterbarasan dalam penelitian ini, saran vang dapat diberikan
antara fain:
|, Bagi akademisi
a. I'enelitian selunjutnyy sebaiknya menggunakan sampel pada jenis industri yang
berbeda atau mengpabungkan beberapa jenis industri, schingga gencralisasi
hasil penelitian akan lebih luas serta mengpunakan periode penelitian yang
lebih lama, misalnyva menggunakan periode sebelum dan sesudah pengumuman
laporan kevangan atan mengeunakan beberapa periode di sekitar pengumuman
laba untuk menentukan besarnya bid-ask spregd ssham. Dengan demikian,
dupat diperoleh hasil yang lchih bervariasi.
b. Untuk  penelitian  yang akan  datang  diharapkan  dapat mengpali  dan

mengembangkan faktor-fakror lain vang dapal mempredikst bid-ask spread
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baik dari faktor akumansi maspun non akunlansi, schingga memperkaya
khasanah penelitian tentang hid-ast spread

2. Bagi Investor dan calon inveslor

Investor vang ingin berinvestasi saham di sekior industd barang konsumsi
hendaknya memperiimbangkan faktor fundamental {faktor akuntansi) dan fakwor

pasar sccara keseluruhan. Dengan demikian diharapkan investor dapal membuat

keputusan imvestas yang lepal,
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Lampiran 1

Perhitungan Bid-Ask Spread
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Perhitungan Bid-4Ask Spread Saham
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Lampiran 2

Perhitungan Return On Equity
Perhitungan Liguidiy (Current Ratio)
Perhitungan Asset Growth
Perhitungan Trading Volume
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Lampiran 2

Perhitungan Return On Equity
Perhitungan Ligquidiy (Current Ratio)
Perhitungan Asser Growth
Perhitungan Trading Volume
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Perhitungan Retwrn On Equiity
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Perhitungan Liguidity (Current Ratio)
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Perhitungan Assef Growrith
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Lampiran 3

Hasil Statistik Deskriptif
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Lampiran 4

Hasil Uji Normalitas Data
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Uji Normalitas Data

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smimoyv Test
Bid-Ask
Sproad (Y ROE (%1% Liguidity {2

M 50 50 A0
Marmal Pararmetars .t Maan CE2R2026 ATSADA0T ArATSA00ZT

Std. Dewiation 2337450 2115002871 105 B2AT 7550
Mast Extremsa Absalute RO 407 51
Differances Posive A50 206 501

Nagative - 0ag 407 -. 398
Kotmagoroy-Smimov £ 1.081 B7a G54
Asymp. Sig. {2-tailed) 210 Al 3237

One-Sample Kolmogorov-Smimoy Test
Aggel Growth Tradirg
[#3) Woiume (x4}

[ A0 L0
Marmal Parametars st Mean 0REZ1000 04106200

Std. Dewviation 163681487 123034574
Most Extreme Absalute 108 a2
Oifferences Positive 05 357

Megative 1an =370
Falmogorov-Smimay £ TG T3
asymp. Sig. (2-taled) B34 B2

3. Test distrbution is Momal

b. Caloulated from data
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Lampiran 5

Hasil L'ji Normalitas Residual
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Uji Normalitas Residual

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smimoy Test
Standardized
Rasidual
] 50
Mormal Parametgza o Mean COCOCO0
Std. Deviation O5A31484
Most Extrame Absalute 124
Differences Positive 134
Negative - DBE
Kolmogorov-Smimoy 7 LT
Asymp. Sig. (2-tailed) 423

2. Test distribution is Mormal
b, Calculatad fram data
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Lampiran 6

[lasil Regresi Linier Berganda
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Regresi Linier Berganda

Regression
Descriptive Statistics
e Mean Sid, Deviabwon |
did-Ask Spread (Y} 03252026 C2asv4s01 | 20
ROE (X1) - 37580000 | 2115002861 | 50
Liguidity [%2) 27375200 | 105626877969 50
Assel Growth (X3) 05821000 1GBSBAATH 50
Trading Volume (X4) | 04106200 | 123034570 50
Correlanons
Rid-Ask |
. . = Spread {¥) | ROE (x1) | Liguiddy {X2]
Pearson Comelation  Bid-Ask Spread () 1.000 -418 | 042
ROE (X1 -.418 1.000 | V5!
Liguidsty (22} a4z 063 | 1.000
Assel Growth {X3) - 085 376 473
Trading Volume (%4} -.318 - 358 as7
Sig. {1-tailed) Bid-Ask Spread {Y) : Qo1 385
ROE (X1) 001 3z
Liquidity {*2Z) 386 337
Asset Growth (%3} 278 010 0o
Trading Volume (¥4) 011 05 (¥IE
N Bid-Ask Spread (Y} 50 50 5
ROE (X1} 50 50 50
Liquidity (X2 50 50 50
Asset Growth (%3} 50 | 50 &0
Trading Volume [X4) 50 | 50 0
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Correlations

Bnnel Trading
- : _ Srowth (X3] | Volume [Xd)
Pearson Correlation  Bid-Ask Spread () -.085 78
ROE {¥1) 26 -.458
Laquidity {22 Ar3 dar
Ageel Growth (X3 1.000 JA0E
Trading Volume (X4) 306 | 10
Sig. {1-tailed) Bid-Ask Sproad (¥) 270 | 108
ROE (X1 010 L3
Ligguidity (%23 ] ] LO5
Assat Growtn (X3) . 015
Trading Volume (¥4) 15
M Bid-Ask Spread (Y) 50 a0
ROE (X1) 50 20
Liquidity {x2) 8] 50
Assat Growth (%3) 50 50
Trading Volume [X4) 50 =

Variables EnteredMRemoved®

Wariables
Moded Entered

Vanables
Ramoved

Maethad

1 Trading
Yolume
(X4), Assat
Growth
LA
Licpuidity
(X2), ROE
(X1)

Enter

A, All requested varables entered,
b. Dependent Variable: Sid-Ask Spread {¥)
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Mode! Summan®

Adjusted B | 34d, Ermmorod

Model R R Sguare Square the Estimate
E 4257 180 -108 | 022081851
Model Summary™
- __Change Statistics |
R Sguame 1 Dririn-w
Maodal Changa F Change df1 | df2 Sig. F Change alson
i1 180 | 2,635 4 | 45 036 1495

8. Predictors: {Constant), Trading Volume (%4}, Asset Growth (%3}, Liquidity (X2, ROE [X1)
b Bependent Varabhe Bid-Ask Spread ()

AMOY AR
Surm of i |
Mcdsl SaUares df Mean Scuare | ", Sig |
1 Regression 005 4 o0y 2635 | 0ag®
Residual 022 45 Jc0
Total 027 43 |

4. Predictors: (Conatant), Trading Volume (X4}, Assat Growth (X3}, Liguidity (X2, ROE (%1}
. Dependent Variable; Bid-Ask Spread (Y}

Coaffizlents®
Unstandardizea Standardzed N
coeflicans Coefficients |
Modsl B Sta. Error Beta L | s

7 (Constant) 3.01BE-02 ‘003 B.712 0o
ROE {X1) - 005 Loz - 438 -2 628 012
Liquidity [%2) 1.2B0E-05 000 057 380 721
Asset Growth (X3) - 005 024 3 i -191 850
Trading Volume (*4) 002 0o | 009 | -2.054 040
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Coafficients®

| 85% Confidence Interval for B

Camralztions

htode| Lower Bound | Upper Bound | Zeso-ordor Partia! Part

1 [Constant) 023 a3y
ROE (X1 -0 -0 - 418 =l - 3565
Liguidity (%2} 000 | o 042 | 054 (45
Assel Growth (X3 044 | 053 -0Bs | - (28 28
Trading Vidume (x4} - 66 | L5 - 318 | -.301 -
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Coafficiants”

Collinganty Statstics
Model Talerance VIF
1 {Constant) |
ROE (X1) 667 1 1.511
Liguidity {%2) T27 | 1.376
Asset Growth (X3 B0z | 1661
Trading Velume (X4) 636 | 1572
3. Dependent Variabia: Bid-Ask Spread [Y)
Coafflclent Cormalations®
Trading Asset 'i
Model Volume (X4) | Growth (43) | Liguidity i¥2) | ROE (%1}
1 Comelatons  Trading Volums [X4) 1.000 354 1 230 501
Assat Growth (3] -, 354 1.000 | -.3584 - 4501
Liguidity (X2} -.230 -.354 'I 1.000 - 023
ROE (X1} 501 - 450 | =023 | 1,000
Covarlances  Trading Volume (%4) 1.034E-03 2 T44E-04 | -2 SOSE-DY | 2.851E405
Asset Growth [X3) -2 T44E-04 5 B0SE-04 -2 S92E-0F | -1,9B9E-05
Licyuiciity (2} -2 5ESEO7 -2 BERELGT 1.227E-02 | -1 4BBE-O%
ROE (%1 2.951E-05 |  -1.989E-05 -1 4B88E-00 | 3.362E-05

2. Dependent Variable: Bad-Ask Spread ()

Collinearity Diagnostice?

% Caondition

Modal  Dimension Eigervalus Indiex
1 1 2130 1.000
2 1.324 1.258
3 [ 1.685
4 490 2.084
5 305 | 2 642
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Collinearity Diagnostics?

Vanance Proparicns
Assel | I rading
Model  Dimension (Gonstant) | ROE (X1) | Liquidity (X2} | Growth (43} | Volume (x4
1 1 a7 o1 | 0f 04 07
z a1 3 0z 08 .04
3 &0 0 13 00 | 08
4 o4 | 03 75 | 19 | 28
a o7 | 65 o1 | 87 | .52
4. Dependent Variabla: Bid-Ask Spread )
Rosiduals Statistics”
Minimum | Masximum Mean | Sid Deviation M
Predicted value 02601298 | DBESA36E | 03252026 | 009027015 a0
Residual - 04121105 | 07742204 | 00000000 021161275 50
Sld. Pradicted Value - B5E 5.441 000 1000 S0
St Residus| -1.868 3,506 000 858 |

8. Dapendent Variabla: Bid-Ask Spread ([}
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Lampiran 7

Hasil Uji Glejser Non-Heterokdastisitas
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Uji Glejser Non-Heterokedastisitas

Regression
Descriptive Statistics
Mean Sid. Deviation | M
Ansolut Residual BI77223 BTOG8544 50
ROE (%1) - 37580000 | 2115002851 50
Liquidity (X2} 27375200 | 10562877965 50
Asset Growth [X3) 05821000 16RGEAATE 50
Trading Voiume (X4) | 04106200 123034579 50
orralatons
Ansalut 1
Residual | ROE (%13 | Liquidity (X2)
| Pearson Comrelation  Ansolut Residual 1.000 | - 222 -.120
ROE (%13 122 1.000 63
Liquicity (%2} -120 083 1.000
Agget Growth [X3) =254 326 473
Trading Volume {X4) 11 - A% 357
Sig. [ 1-tailad) Ansalut Residual .01 | 203
ROE (1) 061 f 432
Ligquidity (x2) 203 s .
Assat Growth (X3) 038 14 o
Trading Volume (X4} 224 005 COR
N Ansolut Residual 50 50 T
ROE (%13 50 50 £
Liguidity (X2 &0 &0 50
Azzet Growth [X3) =0 50 a0
Trading Volume {X4) 50 50 50
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Correlations

Assed Trading
e Growth (X3) | Valume [X4)
Paarson Comelaton  Ansoluf Residual - 20 111
ROE (X1} 375 | -.358
Liguidity {}2) 473 'I 367
Aseal Growth (%3] 1.000 A0e
Trading YVolume (4] 30 LA
Seg. (1-tailed) Ansolut Residual 038 73
ROE (X1} 10 0os
Liquidity (X2} 400 (W3
Asset Growth (X3) 015
Trading Vodume (X4) 015
N Ansolut Residual 50 G0y
ROE (%1 RO 50
Licquidity (%2} a0 a0
Asset Growdh (X3 Bl a0
Trading Voume (x4} A0 ol
Variables Entered/Removed?
WVariables “ariables
Modsal Enterad Removed Method
1 Trading
Wolume
(X4), Asset l
Srowth -
(X3}, Entar
Liquedity
(#2), ROE
1) i
4. All requested variables entered.
b. Dependent Varable: Ansolul Residusl
Model Summary
I Adjusted R | Std. Error of
W ocal [ R Sguare Square Iy Estimate
1 3318 09 030 GB041 200

4. Predictors: (Constant), Trading WYolume (X4], Assel Growth {¥3). Liguidity (X2}, HOE {¥1)
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ANOWAP

Sum of
Madszl | Squares af | Mean Square F 53
1 Regression 2 408 4 607 1.380 2550
Residual 19626 45 A35 |
Total 22035 459 i

3. Predictors. (Constant), Trading Volume (#4), Asset Grawth (¥3), Liquidity (X2), RO (X1}
b. Depandent Varable: Ansolul Residual

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficiants Coefficients
Mode| B S1d. Errar Beta t Sigy

1 {Constani) 58 104 5 744 0oa
ROE (X1) -2 D4BE-02 056 -.065 -373 i
Liquidity {%2) 3. 793E-04 001 | - 0E() - 362 714
Agsat Growth (X3) 1 044 721 | - 263 -1.448 155
Trading Vialume (X4) 1.035 862 | 180 | 1.076 288

8. Depaendert Yarable, Ansolut Residual
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