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ABTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah bid-usk spread, markel
value, dan risk of return saham berpengaruh terhadap holding period, pada
perusahaan yang masuk pada saham LQ-45 secara berturut-turut selama periode
penelitian 2002-2003. Berdasarkan metode pengumpulan data sampel (purposive
sampel), di dapat 25 perusahaan sampel. Variabel bid-ask spread ditentukan dengan
menghitung selisih ask price dengan bid price kemudian dibagi dengan ask price
ditambah bid price di bagi dua kemudian hasilnya dikalikan seratus persen. Varnabel
market value dihitung dengan mengalikan harga pasar dengan jumlah saham yang
beredar. Variabel risk of return ditentukan dari standart deviasi refurn tiap bulan
selama satu tahun. Vanabel holding period dihitung dengan jumlah saham beredar
dibagi volume perdagangan. Pendekatan penelitian yang digunakan adalah
pendekatan kuantitatif Menggunakan analisis regresi linier berganda dengan uji t
untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel
tergantung, dan uji F untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara bersama-sama
terhadap variabel tergantung.

Berdasarkan hasil penelitian, melalui uji t diperoleh adanya pengaruh positif
vang signifikan bid-ask spread saham terhadap holding period, dengan nilai t hitung
sebesar 2,174. Market value juga mempunyai pengaruh positif yang signifikan
terhadap holding period, dengan nilai t hitung sebesar 7,557. Variabel risk of return
mempunyal pengaruh negatif yang signifikan terhadap holding period, dengan nilai t
hitung -2.478. Untuk nilai uji F menunjukkan nilai 20,835 yang lebih besar dan F
tabel sebesar 3,2 yang berarti ketiga variabel bebas tersebut secara bersama-sama
mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap varmabel tergantung. Koefisien
determinasi scbesar 0,576 yang berarti bahwa 57,6% variabel tergantung dapat
dijelaskan oleh vaviabel bebas, sedangkan 42,4% dijelaskan oleh faktor lain.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

* Pada umumnya hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian
atau risiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperoleh darn investasi
yang dilakukan. Dalam keadaan semacam ini dikatakan bahwa investor tersebut
menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. Menurut Sartono (2000),
risiko investasi adalah kemungkinan return yang diterima menyimpang dan return
yang diharapkan. Investor selalu memperkirakan berapa rerurn yang diperoleh dari
hasil investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti akan
menyimpang dari hasil yang diharapkan. Oleh karena itu, sebelum keputusan
investasi  dilakukan, diadakan proyeksi secara cermat dan teliti, schingga
kemungkinan kerugian dapat dihindari.

Pada dasarnya investasi dibagi menjadi dua yaitu investasi pada asser
keuangan (financial asset) dan asset fisik (real asset). Asset keuangan adalah
selembar kertas sebagai bukti klaim terhadap penerbit asser tersebut. Asset fisik
adalah asser yang nyata secara fisik seperti emas, tanah, dan bangunan. Adapun
nivestasi yang disukai investor adalah investasi pada asser keuangan yaitu saham.
Pada investasi dalam bentuk saham inyestor diben kekusaan Qntuk memilih saham

perusahaan yang go public untuk investag|, selain itu mnvestor l),\%a diberi kekuasaan

1

H
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9]

untuk menahan atau melepas saham yang dimiliki. Jones (1996) mendefinisikan
bahwa lamanya waktu investor menahan saham perusahaan yang dimiliki selama
periode tertentu disebut folding period. Menahan atau melepas saham tersebut,
dilakukan investor untuk mengurangi risiko sehingga didapatkan return yang optimal.
Bila investor memprediksi bahwa saham perusahaan yang dimiliki tersebut
menguntungkan, maka investor cenderung akan menahan sahamnya dalam jangka
waktu yang lama, dengan harapan harga jual saham tersebut lebih tinggi di masa yang
akan datang. Sebaliknya, investor akan segera melepas saham yang dimiliki jika
diprediksi harga saham tersebut turun, dengan tujuan untuk meminimalkan risiko.

Keputusan investor untuk menahan atau melepas saham biasanya dipengaruhi
oleh informasi extern maupun intern perusahaan. Seperti laporan keuangan yang
dapat mencerminkan laba perusahaan tahun berjalan. Opini dari publik juga dapat
mempengarvhi seorang investor untuk menahan atau melepas sahamnya. Ada
beberapa faktor lagi yang dapat mempengaruhi lamanya investor menahan sahamnya.
Menurut Atkins dan Dyl (1997) keinginan seorang investor untuk menahan atau
melepas saham yang dimiliki pada suatu perusahaan tertentu juga dipengaruhi oleh
beberapa faktor vyaitu bid-ask spread, market value dan risk of return saham.
Pendapat tersebut didukung oleh Lenny dan Indrianto (1999) dengan menyatakan
pendapat yang sama.

Bid ask-spread adalah selisih antara harga tawar beli (bid) dan harga tawar

Jjual (usk) pada suatu saham. Stoll dan Whaley (1983) menyatakan bahwa bid-ask
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(S}

spread yang merupakan fungsi fransaction cost diprediksi bahwa asser yang memiliki
bid-ask spread yang lebih besar menghasilkan expected return yang tinggi pula,
akibatnya investor melakukan holding period yang panjang. Hasil penelitian Atkins
dan Dyl (1997) yang meneliti saham biasa pada NYSE (New York Stock Exchange)
periode 1975-1989, menyimpulkan bahwa transaction cost yang tinggi yang diukur
dengan bid-ask spread akan meningkatkan expected return investor, sehingga untuk
mendapatkan rerurn yang lebih tinggi tersebut investor akan menahan saham yang
lebih lama. Penclitian tersebut menunjukkan bahwa bid-ask spread yang tinggi akan
menyebabkan holding period yang lebih lama.

Marker value adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Menurut Jogiyanto (2000) market value
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan. Semakin
tinggi harga pasar saham suatu perusahaan, kemungkinan semakin lama pula investor
menahan kepemilikan sahamnya, karena investor mengganggap bahwa perusahaan
tersebut merupakan perusahaan yang besar, lebih stabil keuangannya, risikonya lebih
kecil, dan mampu menghasilkan rerurn yang tinggi. Penelitian dilakukan oleh Atkins
dan Dyl (1997) pada Nasdag Nasional Marker System (NMS) menghasilkan
kesimpulan bahwa market value yang meningkat dan tinggi akan menambah
kepercayaan investor terhadap perusahan tersebut untuk memberikan refurn yang
tinggi, sehingga investor tetap menahan sahamnya. Penelitian inj menunjukkan

bahwa semakin tinggi market value menyebabkan holding period yang lebih lama.
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Risiko investasi juga perlu dipertimbangkan oleh investor di samping refurn
yang diperoleh. Hubungan risiko dan rerurn merupakan hubungan yang searah,
artinya semakin tinggi risiko yang harus ditanggung, semakin tinggi pula tingkat
return yang diharapkan. Risk of return adalah tingkat risiko yang terjadi dan suatu
kegiatan investasi terutama akibat transaksi saham (gain or lose) di pasar bursa yang
dicerminkan dari deviasi standart yang mengukur penyimpangan nilai-nilai yang
sudah terjadi. Hampir semua investor merupakan penghindar risiko. Implikasi
penghindar risiko terhadap lamanya menahan saham adalah semakin tinggi risiko
semakin pendek investor menahan sahamnya. Sesuai dengan pendapat Subali dan
Zuhroh (2002) yang menyatakan bahwa semakin tinggi risk of return maka semakin
pendek saham yang ditahan atau dimiliki oleh investor. Agustin (1999) melakukan
penelitian mengenai pengaruh risiko saham terhadap holding period dengan
mengambil sampel pada perusahaan manufaktur di BEJ. Hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa sebagaian besar investor tidak menyukai saham-saham yang
benisiko tinggi, sehingga jika diketahui saham yang dipegang tersebut berisiko tinggi
investor segera melepas atau menjual sahamnya.

Penulis tertarik untuk membuktikan sendiri apakah hasil penelitian Atkins
dan Dyl (1997) yang dilakukan pada NYSE dan Nasdag Nasional Market hasilnya
akan sama jika penelitian yang sama dilakukan pada saham di BEJ (Bursa Efek

Jakarta) khususnya pada saham LQ-45 periode 2002-2003.
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1.2. Rumusan masalah

Berdasarkan uraian di atas maka dapat di ambil rumusan masalah sebagai
berikut:
Apakah bid-ask spread, market value dan risk of return saham berpengaruh secara

parsial dan simultan terhadap holding period ?

1.3.Tujuan penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :
Untuk mengetahui pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of return saham

secara simultan dan parsial terhadap #olding period.

1.4. Manfaat penelitian

1. Memberikan informasi yang relevan bagi investor dan pelaku pasar lainnya
sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan investasi saham dengan
memperhatikan bid-ask spread, market value, dan risk of return yang terkandung
didalamnya.

2. Melengkapi penelitian sebelumnya dan menambahkan informasi kepada pihak

lam untuk penelitian-penelitian lebih lanjut.

(V'S

Memberikan sumbangan pemikiran terhadap ilmu pengetahuan khususnva

manajemen keuangan.
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1.5. Sistematika penulisan skripsi

BAB : PENDAHULUAN
Dalam bab ini dikemukakan latar belakang masalah tentang pengaruh
bid-ask spread, market value, dan risk of return saham terhadap
holding period, rumusan masalah yang akan diteliti, tujuan penelitian,

manfaat dilakukannya penelitian, dan sistematika penulisan sknipsi.

BAB I1 : TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini dikemukakan tentang landasan teori yang mencakup
tentang pengertian investasi, saham biasa sebagai pilihan investasi,
vanabel-vanabel penelitian (bid-ask spread, market value, risk of
return, dan holding period), hubungan antara variabel bebas dengan
vanabel tergantung, dan penelitian-penelitian sebelumnya.

BAB III - METODE PENELITIAN
Dalam bab ini dikemukakan tentang pendekatan yang dipergunakan
dalam penelitian, identifikasi variabel, definisi operasional variabel,
jenis dan sumber data, prosedur pengumpulan data, prosedur
penentuan sampel dan teknik analisis dengan analisis regresi.

BAB IV - HASIL. DAN PEMBAHASAN
Terdini dari gambaran umum obyek penelitian, gambaran umum

saham LQ-45, analisa hasil penelitian bahwa variabel bebas
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berpengaruh  signifikan terhadap vanabel tergantung ., dan
pembahasan tentang alasan-alasannya.

BAB YV - KESIMPULAN DAN SARAN
Bab in1 berisi mengenai kesimpulan dan saran-saran jika market value
meningkat sebaiknya investor menahan sahamnya sebaliknya, jika

risk of return meningkat sebaiknya investor melepas sahamnya.
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BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan teori
2.1.1. Investasi

Investasi adalah suatu hal yang mutlak diperlukan dalam perkembangan suatu
negara. Pengertian investasi menurut beberapa penulis antara lain :

I. Francis (1993) menyatakan bahwa investasi adalah suatu komitmen sekarang
untuk menanamkan sejumlah dana dan dengan tujuan untuk mendapatkan tingkat
pengembalian dimasa yang akan datang yang besamya tidak pasti dan investasi
merupakan kegiatan bisnis berisiko yang memerlukan informasi.

2. Rielly dan Brown (2000) menyatakan bahwa investasi merupakan komitmen
sekarang untuk menanamkan sejumlah dananya selama jangka waktu tertentu
dengan tujuan untuk mendapatkan pembayaran dimasa yang akan datang.

3. Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa investasi merupakan penundaan konsumsi
sekarang untuk digunakan dalam produksi yang efisien selama periode waktu
tertentu.

4. Tandelilin (2001) menyatakan bahwa investasi adalah berbagai cara penanaman
modal, baik secara langsung maupun tidak langsung dengan harapan pada
waktunya nanti pemilik modal mendapat sejumlah keuntungan ya'ng diharapkan
dan hasil penanaman modal tersebut.

8
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Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa investasi merupakan kegiatan
menanamkan dananya selama jangka waktu tertentu untuk mendapatkan tingkat
pengembalian (return) dimasa yang akan datang yang besarnya tidak pasti.
Instrumen-instrumen investasi di pasar modal Indonesia terdiri dari :

1. Saham
Saham adalah surat berharga yang diterbitkan oleh sebuah perusahaan yang
berbentuk perseroan terbatas atau yang biasa disebut emiten. Pemegang saham
merupakan pemilik sebagian dari perusahaan penerbit saham tersebut.

2. Obligasi
Obligasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan hutang atas pinjaman yang
diterima oleh perusahaan penerbit obligasi dari masyarakat. Jangka waktu
obligasi telah ditetapkan dan disertai imbalan pemberian bunga yang besarnya

dan saat pembayarannya telah ditetapkan dalam perjanjian.

.b.)

Bukt Right

Bukti Right atau yang biasa dikenal dengan Bukti Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu adalah hak yang melekat pada saham yang memungkinkan para
pemegang saham untuk membeli saham baru yang diterbitkan oleh perusahaan
sebelum saham tersebut ditawarkan kepada pihak lain.

4. Warant
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Warant adalah saham yang diterbitkan oleh suatu perusahaan, yang memben hak
kepada pemegang saham untuk memesan saham dari perusahaan tersebut dengan

harga tertentu untuk enam bulan atau lebih.

2.1.2. Saham sebagai intrumen investasi yang diminati

Saham adalah bukti kepemilikan atau penyertaan modal pada sebuah

perusahaan. Saham di bagi menjadi dua jenis yaitu saham biasa dan saham preferen.

2.1.2.1. Saham biasa

Menurut Weston dan Brigham (2000) saham biasa memiliki ciri-ciri sebagal

berikut (hak-hak saham biasa) -

1.

.La)

9.

Mengubah anggaran dasar perusahaan atas persetujuan pejabat yang berwenang.
Membuat dan mengubah anggaran rumah tangga (ART) perusahaan.

Memilih direksi perusahaan.

Hak untuk menjual sertifikat saham yang dimiliki.

Hak untuk memeriksa pembukuan perusahaan.

Hak untuk memperoleh aktiva sisa jika perusahaan dilikuidasi.

Mendapatkan pembagian laba.

Hak untuk mengendalikan perusahaan sesuai besarya saham yang dimiliki.

Pembagian risiko sebesar saham yang dimiliki.

Keunggulan saham biasa :

1.

Skripsi

Tidak membenkan dividen tetap.
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t2

Tidak memihiki tanggal jatuh tempo.

2

Penjualan sahan biasa meningkatkan kredibilitas perusahaan.
Kelemahan saham biasa :
1. Biaya penangguhan (under writing) dan pendistribusian yang mahal.
2. Biaya modal yang tinggi.
2.1.2.2. Saham preferen
Saham preferen mempunyai hak atau klaim diatas saham biasa tetapi dibawah
obligasi. Keistimewaan saham ini adalah berkaitan dengan hak atas pendapatan dan
aktiva bila perusahaan dilikuidasi. Adapun keunggulan dan kelemahan saham
preteren menurut Weston dan Brigham (2000) adalah :
Keunggulan saham preferen :
1. Dapat memberikan laba yang lebih tinggi kepada pemegang saham biasa dengan

menjual saham preferen yang pendapatannya terbatas.

S84

Manajer keuangan dapat menghindan pembagian laba yang merata.

3. Menghindan beralihnya pengendalian perusahaan.

4. Perusahaan tidak perlu menyediakan dan cadangan pelunasan.

Kelemahan saham preferen -

I Harga saham preferen lebih mahal dibandingkan dengan obligasi.

2. Dividen saham preferen tidak dapat dikurangkan atas pendapatan kena pajak.
Berikut ini akan dijelaskan proses perdagangan saham di pasar bursa yang

dicerminkan pada gambar 1.
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Untuk memperjelas gambar tersebut, penulis akan menerangkan dalam uraian berikut
nt
1. Dalam proses perdagangan di bursa utama terdiri dari beberapa pihak antara lain :

Investor jual yaitu pihak yang berkeinginan untuk menjual sahamnya, investor

beli yaitu pihak yang berkeinginan untuk membeli saham tersebut, pialang beli,

dan pialang jual serta surat berharga (saham) sebagai obyek vyang
diperjualbelikan.
Gambar 1

PROSES PERDAGANGAN DI BURSA UTAMA

Investor Jual

v |

Pialang Jual

]
TEe
Floor trader

Aliran Surat l T Aliran
Berharga uang

PR s aniov

Floor trader

I
=
Pialang Beli

‘]

Investor Beli

Sumber : Buku Cara Sehat Berinvestasi di Pasar Modal( 1996)

MILIK
PERPUSTAKAAN
WMIVERSITAS AIRLANGGA
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2. Investor yang ngin membeli atau menjual saham, pertama-tama harus
menghubungi perusahaan pialang untuk mengisi formulir order jual atau order
beli. Formulir i selain berisi jati diri investor juga memuat nama saham yang
ingin dibeli atau dijual, jumlah, harga beli dan harga jual, dan batas waktu
pesanan. Perusahaan yang menangani order beli disebut pialang beli, sedangkan
yang menangani order jual disebut pialang jual.

3. Selanjutnya pialang yang menerima order beli atau order jual akan menghubungi
floor trader yang bekerja di lantai bursa utama. Floor trader juga merupakan
karyawan dari perusahaan pialang.

4. Setelah mendapatkan order beli dan order jual dari perusahaan pialangnya, floor
trader segera menekan tombol keyboard di komputernya untuk menuliskan harga
dan jumlah lembar saham sesuai dengan order beli dan order jual yang diterima.
D1 pasar regular, order beli dan order jual dipertemukan melalui sistem tawar-
menawar secara terus-menerus(continous auction system) dengan mencari harga
beli dan harga jual yang terbaik.

5. Apabila floor truder berhasil mempertemukan order beli dan order jual maka
transaksi akan terjadi. Selanjutnya investor beli akan membayarkan sejumlah
uang ditambah fee¢ dan menerima saham, sedangkan investor jual akan

menyerahkan sahamnya dan menerima uang hasil penjualan setelah dikurangi fee.

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair
14

2.1.3. Pendapatan saham

Hasil pengembalian saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi
saham. Sharpe (1995) menyatakan sebagai benkut: “ An invesment requires an
expenditure now and provides a receipt later. yang berarti investasi membutuhkan
pengeluaran sekarang yang akan memperoleh penerimaan di masa yang akan datang.
Sedangkan Jones (1996) menyatakan bahwa “ Return is the reward for undertaking
the invesment. [he assesment of return is the only rational way (after allowing risk)
for investor to compare alternatives invesment that differ in what promise” yang
berarti bahwa hasil pengembalian saham (refwrn) merupakan suatu bentuk
penghargaan dari suatu investasi dan penilaian besarnya tingkat pengembalian yang
akan diperoleh merupakan satu-satunya cara yang rasional bagi investor (selain
mempertimbangkan tingkat risiko) untuk membandingkan beberapa alternatif
investasi yang ada dengan berbagai tingkat pengembalian yang berbeda satu sama
lain. Jones (1996) mendefinisikan total refurn saham vaitu total refurn dan suatu
kegiatan investasi pada periode waktu tertentu, termasuk didalamnya tingkat return
dani keuntungan atau kerugian vang terjadi. Pendapat lainnya dikemukakan oleh
Russel dan James (1987) menyatakan bahwa rerurn saham pada periode waktu
tertentu sama dengan jumlah perubahan harga ditambah dengan dividen yang
diterima dibagi dengan harga pada awal periode.

Berdasarkan penjelasan di atas maka apabila investor melakukan investasi

pada saham maka :
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1. Investor akan memperoleh capital gain pada saat harga pasar saham yang
dimilikinya mengalami peningkatan atau apresiasi.

2. Investor akan memperoleh hak atas dividen yang dibayarkan oleh perusahaan
apabila perusahaan penerbit saham (emiten) memperoleh laba dan memutuskan
untuk memenuhi kewajibannya membayar dividen pada periode tersebut. Oleh

karena itu, besar kecilnya return saham dapat dinyatakan dengan rumus sebagai

berikut :
Rit =PIt -'Pit-l .............................................. (1)
Pit -,
Keterangan :
Rit = return saham 1
Pit = harga pasar saham 1 periode t
Pit- = harga pasar saham 1 pada sebelum periode t

Rumus diatas tidak menggunakan dividen karena tidak semua perusahaan sampel

membagikan dividen tiap tahun dan data yang digunakan adalah data bulanan.

2.2.Variabel-variabel penelitian
2.2.1. Bid-ask spread

Menurut Giri (1998) bid-ask spread adalah selisih antara harga tawar beh
tertinggi (highest hid) yang menyebabkan investor bersedia membeli saham tertentu

dengan harga tawar jual terendah (lowesf) yang menyebabkan investor yang lain
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bersedia menjual sahamnya. Bid-ask spread merupakan salah satu alat ukur likuiditas

saham. Besarnya bid-usk spread tergantung pada besarnya biaya yang terjadi.

Menurut Amihud dan Mendelson (1986) Bid-ask spread sebagai alat ukur likuiditas

saham merupakan pencerminan dari 3 biaya transaksi yaitu :

1. Biaya pemrosesan pesanan (order processing costs)
Yaitu kompensasi bagi dealer atas jasanya menjalankan pesanan investor yang
meliputi biaya administrasi, pelaporan, proses komputer, telepon, dan lain-lain.
How dan Lin (1992) menyatakan :”order processing cost is the cost of arranging
trades, recording transactions, and under taking other book keeping activities”.

2. Biaya pemilikan saham (inventory holding cost)
Yaitu kompensasi atas portofolio saham dealer yang tidak terdiversifikasi secara
optimal. Apabila saham yang dimiliki sulit diperdagangkan, maka dengan
terpaksa frader harus menahan menyimpan saham tersebut. Konsekwensinya
trader harus menahan dana yang tertanam dalam saham. Oppurtunity cost
merupakan bagian terbesar dari biaya pemilikan saham (Halim dan
Hidayat,2000). Howe dan Lin (1992) menyatakan bahwa :” Inventory holding
cost consists of the price of risk and oppurtunity cost assocated with holding and
inventory of securities

3. Biaya asimetn informasi (adverse selection costs)
Yaitu kompensasi dealer karena menanggung risiko terjadinya trapsaksi dengan

dealer lain yang memiliki informasi lebih supenor. Kesenjangan informasi
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menyebabkan munculnya prilaku adverse selection yaitu dimana investor yang
memiliki informasi superior akan melakukan jual ketika investor lain dengan
informasi sedikit memasang harga bid terlalu tinggi. Sebaliknya, investor yang
memiliki informasi superior akan melakukan beli ketika investor lain dengan
sedikit informasi memasang harga ask terlalu rendah, sehingga investor yang
memiliki informasi sedikit akan mengalami risiko rugi. Usaha untuk menutup rugi
tersebut dicerminkan dalam bid-ask spraed (How dan Lin, 1992).

Bid-ask spread di pasar regular mencerminkan biaya yang harus ditanggung
agar suatu transaksi saham dapat terjadi. Misalkan, harga tawar beli (bid price) untuk
saham A adalah Rp 1500 dan harga tawar jual (ask price) Rp 1800. Jadi, salah satu
pihak atau kedua belah pihak, yaitu pembeli dan penjual harus menanggung biaya
sebesar Rp 300 agar suatu transaksi dapat terjadi.

Menurut Amihud dan Mendelson (1986) rumus untuk menghitung bid-ask spread
adalah sebagai berikut :

ask price — bid price

Bid — usk spread = X100% 2)

(ask price + bid price): 2

2.2.2. Market value saham

Jones (1996) menyatakan bahwa market value saham adalah nilai pasar satu
lembar saham pada harga pasar saat ini. Horowitz (2000) menyatakan bahwa market
value adalah nilai pasar ekuitas pemegang saham, yang merupakaﬁ pencerminan

realitas keadaan ekuitas pemegang saham yang sebenarnya. Nilai pasar ekuitas
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tersebut memberi kemungkinan posisi yang lebih tinggi atau lebih rendah dan pada
nilai bukunya. Keadaan itu tergantung dari persepsi pelaku pasar saham dalam
menentukan permintaan dan penawaran saham. Market value saham dapat digunakan
untuk mengukur besarnya (ukuran) suatu perusahaan. Market value suatu perusahaan
dihitung dengan mengalikan harga pasar perlembar saham dengan jumlah saham
yang beredar (Jones 1996). Dari pendapat tersebut maka market value dapat
dirumuskan :
Market value = harga pasar x jumlah saham beredar ..........(3)

Jadi dapat diketahui bahwa market value saham diperoleh dari perkalian harga
pasar saham dengan jumlah saham yang beredar. Terdapat dua varable yang
langsung mempengaruhi market value saham yaitu harga pasar saham dan jumlah
saham yang beredar. Apabila salah satu atau kedua variabel tersebut berubah, maka
market value saham juga berubah.
2.2.2.1 Harga pasar saham

Variabel pertama yang mempengaruhi market value adalah harga pasar
saham Harga pasar saham merupakan harga yang telah disepakati bersama oleh
penjual maupun pembeli yang keduanya sama-sama memiliki pengetahuan fakta yang
relevan menyangkut saham tersebut. Harga pasar saham juga disebut dengan harga
wajar yaitu harga pada saat saham berpindah tangan antara pembeli dan penjual yang

keduanya sama-sama memiliki fakta yang relevan menyangkut saham tersebut.
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Kemakmuran pemegang saham akan bertambah apabila harga pasar saham yang
dimilikinya menunjukkan peningkatan.

Kekayaan pemegang saham dapat tercermin pada harga pasar saham, vang
mana juga merupakan refleksi keputusan investasi perusahaan, pembelanjaan dan
pengelolaan asset perusahaan. Seperti yang dikatakan oleh Horme dan Wachowicz
(1992) yang menyatakan bahwa :” Shareholder wealth is represented by the market
price per share of the firm common stock, which, in turn, is a reflection of the firm
investment, financing and asset management decision”.

Harga pasar saham dapat mengalami fluktuasi. Fluktuasi tersebut dipengaruhi
oleh banyak faktor, yang secara garis besar dibagi menjadi dua yaitu faktor makro
dan faktor mikro. Perubahan dari faktor-faktor tersebut akan mempengaruhi harga
pasar saham dan pada akhimya mempengaruhi market value saham.
2.2.2.2. Jumlah saham yang beredar (outstanding shares)

Vaniabel kedua yang mempengaruhi market vaiue saham adalah jumlah saham
yang beredar. Jumlah saham tersebut dapat berubah sesuai dengan kebijakan
perusahaan Misalnya, kebutuhan dana untuk ekpansi usaha, membayar hutang atau

tujuan lain dengan cara menerbitkan saham baru.

2.2.3. Risk of return (risiko saham)

Pengertian risiko menurut Gitman (2001) * risk is The chance thuat the actual

return from an investment may differ from what is expected”. Yang berarti bahwa

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

risiko adalah kemungkinan rerurn aktual berbeda dari yang diperkirakan. Definisi lain
menurut Sartono (1990) risiko suatu investasi adalah kemungkinan keuntungan yang
diterima menyimpang dari keuntungan yang diharapkan. Semakin besar arah
penyimpangan dan semakin besar kemungkinan penyimpangan itu, semakin besar
risiko tersebut. Dengan demikian, risiko investasi dapat diartikan sebagai vanabilitas
return saham atau merupakan penyimpangan refurn sesungguhnya dari return yang
diharapkan. Semakin besar penyimpangan maka risiko yang ditanggung juga semakin
besar.
Berbagai faktor penyebab risiko menurut Jones (1996) dapat digolongkan
menjadi :
1. Risiko suku bunga
Merupakan variabilitas refurn saham yang disebabkan karena adanya perubahan
tingkat suku bunga. Risiko ini tidak dapat didiversifiksi karena tingkat suku
bunga cenderung naik turun secara bersamaan yang berpengaruh terhadap nilai
aktiva secara umum. Harga saham akan bergerak berlawanan dengan perubahan
suku bunga.
2. Rusiko pasar
Merupakan variabilitas rerurn saham yang disebabkan karena fluktuasi kondisi
pasar secara keseluruhan meliputi resesi, perang, perubahan struktur ekonomi,

dan perubahan preferensit konsumen.
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Risiko inflasi

Merupakan faktor yang mempengaruhi daya beli atau kemungkinan menurunnya
daya beli dari dana yang diinvestasikan. Risiko ini berhubungan dengan risiko
suku bunga.

Risiko bisnis

Merupakan risiko dalam menjalankan bisnis pada suatu industri atau lingkungan
industri.

Ristko keuangan

Merupakan risiko yang timbul karena pemakaian hutang oleh perusahaan.
Semakin besar hutang semakin besar pula risiko im.

Risiko likuiditas

Merupakan risiko yang berhubungan dengan pasar sekunder dimana saham
diperdagangkan. Semakin mudah atau cepat saham diperjualbelikan semakin kecil
risiko likuiditasnya.

Risiko nilai tukar

Merupakan variabilitas rerurn saham yang disebabkan karena fluktuast nilai
tukar.

Risiko Negara

Merupakan variabilitas rerurn saham yang disebabkan karena perubahan situasi
politik suatu negara.

Secara umum, risiko dapat digolongkan menjadi 2, yaitu :
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1. Risiko sistematis
Risiko sistematis menurut Jones (1996) = systematic risk is the variability in u
securitys total return that is directly associated with overall movement in general
market on economy”. Risiko ini bersifat melekat pada semua investasi dan tidak
dapat dihindarkan oleh investor. Gitman et al (2003) menyatakan bahwa ~
systematic risk that cannot be eliminated by diversification” yang berarti risiko
ini tidak dapat dikurangi atau dihilangkan dengan jalan melakukan diversifikasi
saham. Faktor yang mempengaruhi risiko ini tidak dapat dikendalikan oleh pihak
manajemen, seperti : risiko suku bunga, risiko inflasi, risiko pasar dan sebagainya.
2. Risiko tidak sistematis

Risiko tidak sistematis menurut Jones (1996) " unsystematic risk the variability in
a securitys total return not related to overall market variability”. Risiko ini
bersifat melekat pada suatu investasi tertentu disebabkan kondisi yang unik atau
khas dan suatu perusahaan sechingga sering berbeda pada masing-masing
perusahaan, tergantung kondisi perusahaan. Gitman et al (2003) menyatakan
bahwa rnisiko tidak sistematis dapat dikurangi dengan melakukan diversifikasi
saham. Faktor-faktor yang mempengaruhi nisiko ini dapat dikendalikan oleh pihak
manajemen, seperti - kemampuan manajemen dalam mengelola perusahaan, risiko
likuiditas dan sebagainya.

Penggabungan risiko sistematis dan risiko tidak sistematis disebut risiko total.

Risiko total tercernin dan vanabilitas refurn saham dan diukur dengan deviasi
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standart rerurn saham dalam suatu periode tertentu. Lenny dan Indrianto (1999)
menyatakan bahwa Risk of return adalah tingkat risiko yang terjadi dari suatu
kegiatan investasi terutama akibat transaksi saham (gain or lose) di pasar bursa yang
dicerminkan dari deviasi standart yang mengukur penyimpangan nilai-nilai yang
sudah terjadi.

Berdasarkan uraian diatas variabel ini dapat dihitung :

S o
SD, :'JJ;L~,A;__. . BN .(4)

1 n—1

Keterangan :

SDit = standart deviasi dari sampel (risk of return)

X1 = return saham 1
X1 = rata-rata rerurn saham 1
n = jumlah data

Preferensi investor dalam menghadapi risiko investasi berbeda-beda yang
dikelompokkan menjadi 3 macam, yartu :
1. Risk secker
Adalah investor yang senang menghadapt risiko. Investor ini cenderung memilih
investasi yang berisiko tinggi dan berharap mendapatkan tingkat refurn yang

tinggi pula.

1

Risk averrer

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

Adalah investor yang tidak menyukai risiko dan akan cenderung memilih
investasi yang berisiko kecil.
3. Risk indifference
Adalah investor tidak peduli terhadap risiko yanag diambil dan menilai sama
semua risiko saham.
Pada umumnya seorang investor cenderung bersifat menghindari risiko (risk
averter) sehingga diharapkan nantinya akan memperoleh refurn yang tinggi dengan

risiko yang kecil.

2.2.4. Holding period saham

Pengertian holding period saham menurut Atkins dan Dyl (1997)
mendifinisikan, < holding period is the average length of time that investors hold
those stocks”. Jones (1996) mendefinisikan bahwa lamanya waktu investor menahan
saham perusahaan yang dimiliki selama periode tertentu disebut holding period.
Holding period saham untuk tiap investor masing-masing berbeda-beda. Rata-rata
jangka waktu para investor memegang saham (holding period) tersebut sangat
tergantung pada pertimbangan dari para investor itu sendin. Jika semakin lama
seorang investor memiliki sebuah saham maka semakin lama holding period saham
tersebut, sebaliknya apabila jangka waktu antara investor membeli dan menjual lagi
saham yang dimiliki pendek maka holding period saham tersebut juga pendek. Atkins

dan Dyl (1997) menjelaskan perhitungan untuk mengukur holding period saham
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sebagai berikut, “ the average holding period of each firms investor for each year is
computed by dividing the number of outstanding shares in the firm by the firms
annual frading volume”, yang berarti bahwa rata-rata lamanya holding period saham
tiap perusahaan untuk setiap tahunnya dihitung dengan membagi jumlah saham yang
beredar dengan volume perdagangan pada tahun tersebut. Saham dapat
diperjualbelikan berkali-kali dari investor satu ke investor dua, investor dua ke
investor lainnya dan begitu seterusnya. Jumlah total perpindahan tersebut merupakan
volume perdagangan. Oleh karena itu volume perdagangan merupakan jumlah
transakst dan suatu saham yang menunjukkan jumlah saham yang dilepas oleh
investor. Jumlah saham beredar merupakan jumlah saham yang dipegang investor
yang berpeluang untuk diperjualbelikan atau dilepas oleh investor. Maka holding
period dapat dirumuskan sebagai berikut :

jumlah saham :
Holding period, = = ol X1 tahun

volume perdagangan

A~
th
~—’

2.2.5. hubungan antara bid-ask spread saham dengan holding period

Bid-ask spread merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan investor
dalam melakukan investasinya di pasar modal. Bid-ask spread merupakan alat ukur
hikuiditas saham, jika bid-ask spread tinggi menunjukkan likuiditas saham yang
rendah. Investor cenderung tidak akan melakukan transaksi pada saham yang
hikwiditasnya rendah, sehingga menyebabkan volume perdagangan r‘nenurun yang

menunjukkan holding period yang lama. Bid-ask spread yang mencerminkan 3 biaya
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transaksi yaitu biaya pemrosesan pesanan, biaya pemilikan saham, dan biaya asimetn
informasi, jika bid-ask spread saham suatu perusahaan tinggi maka menunjukkan
biaya transaksi saham tersebut tinggi, apabila terjadi transaksi nantinya akan
menyebabkan meningkatnya expected return investor, sehingga untuk mendapatkan
return yang tinggi tersebut investor cenderung melakukan holding period yang lama.
Stoll dan Whaley (1983) menyatakan bahwa bid-ask spread yang merupakan fungsi
transaction cost diprediksi bahwa asset yang memiliki bid-ask spread yang lebih
besar menghasilkan expected return yang tinggi pula, akibatnya investor melakukan
holding period yang panjang. Investor selalu memperhatikan harga permintaan beli
(bid) dan harga penawaran jual (ask) yang mencerminkan besarnya biaya transaksi
untuk memutuskan menahan atau menjual sahamnya. Bid-ask spread yang tinggi
pada suatu saham akan menyebabkan volume perdagangan saham tersebut turun.
Investor lebth memilih menahan sahamnya karena bid-ask spread yang
mencerminkan biaya transaksi dianggap terlalu tinggi.

Dan uraian ditas maka dapat disimpulkan bahwa bid-ask spread yang tinggi

menyebabkan holding period yang lama.

2.2.6. Huburngan antara market value saham dengan holding period
Murket value saham mempunyai hubungan yang erat dengan Aolding period.
Market value mencerminkan ukuran suatu perusahaan. Perusahaan yang mempunyai

market value tinggl digolongkan sebagar perusahaan besar, demikian pula sebaliknya
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perusahaan yang mempunyai market value kecil digolongkan sebagai perusahaan
kecil. Perusahaan yang lebih besar umumnya mempunyai resiko yang lebih minimum
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil, dimana hal ini dapat
mempengaruhi holding period. Karpoff (1986) menyatakan bahwa volume transaksi
saham meningkat ketika investor diliputi oleh ketidakpastian. Verrechia (1980)
menyatakan bahwa perusahaan besar lebih mudah menyebarkan informasi
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan besar memiliki akses yang lebih
luas dalam menyebarkan informasi. Dengan informasi tersebut dapat memperkecil
ketidakpastian. Informasi dalam jumlah besar ini digunakan oleh investor untuk
mengetahui kondisi perusahaan, sehingga investor akan merasa lebih pasti dan aman
dalam melakukan investasi pada perusahaan besar, sehingga transaksi saham akan
menurun. Menurunnya transaksi saham tersebut ditunjukkan oleh volume transaksi
saham yang sedikit, yang berarti bahwa holding period saham pada perusahaan besar
( market value tinggl) cenderung lama. Demikian pula sebaliknya, perusahaan kecil
lebih sulit dalam menyebarkan informasi, sehingga informasi mengenai perusahaan
tersebut terbatas. Keterbatasan informasi ini tidak ddpat digunakan untuk
memperkecil ketidakpastian dari investor. Investor merasa kurang menguntungkan
Jika melakukan investasi pada perusahaan kecil, sehingga investor cenderung menjual
saham perusahaan kecil. Kecenderungan investor untuk menjual saham tersebut
menyebabkan volume transaksi saham meningkat, yang berarti holding period saham

perusahaan kecil (mmarket value rendah ) pendek. Atkins dan Dyl (1997) menyatakan
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bahwa market value yang meningkat dan tinggi yang menunjukkan ukuran
perusahaan akan menambah kepercayaan investor terhadap perusahan tersebut untuk
memberikan refurn yang tinggi, sehingga investor tetap menahan sahamnya.
Pendapat tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi market value menyebabkan

holding period yang lebih lama.

2.2.7. Hubungan antara risk of return saham dengan holding period

Risiko saham merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh
investor dalam melakukan investasi saham di pasar modal. Salah satu cara untuk
mengukur risiko saham adalah dengan standart deviasi. Atkins dan Dyl (1997)
menyatakan bahwa risiko saham (risk of return) merupakan ukuran dari fluktuasi
return saham suatu perusahaan. Semakin tinggi fluktuasi refurn saham menunjukkan
semakin tidak simetris informasi saham yang bersangkutan. Kesenjangan informasi di
antara para investor akan menyebabkan investor cenderung untuk menjual saham
vang dimilikinya, sehingga holding period pendek.. Demikian pula sebaliknya,
semakin rendah fluktuasi refurn saham menunjukkan semakin simetris informasi
saham tersebut. Semakin meratanya penyebaran informasi diantara para investor
dapat menyebabkan transaksi saham menurun. Para investor cenderung untuk
menahan sahamnya, sehingga holding period lama. Subali dan Zuhroh (2002)
menyatakan bahwa hampir semua investor merupakan penghindar risjko. Implikasi

penghindar nisiko terhadap lamanya menahan saham adalah jika di ketahui semakin
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tinggi risiko suatu saham, investor akan segera melepas saham tersebut, sehingga
holding period lebih pendek. Atkins dan Dyl (1997) menyimpulkan bahwa investor
cenderung akan melepas saham yang berisiko tinggi, sehingga semakin tinggi nisiko

saham holding period pendek.

2.2.8. Penelitian sebelumnya

Atkins dan Dyl (1997) telah melakukan penelitian mengenai pengaruh bid-ask
spread, market value, dan variance return saham terhadap holding period. Penelitian
tersebut menggunakan dua model sampel yaitu Nasdag Nasional Market dan NYSE.
Sampel dan Nasduq Nasional Market menggunakan data periode 1983-1991. Sampel
NYSE menggunakan perusahaan yang terdaftar di NYSE periode 1975-1989. Hasil
penelitian ini menyimpulkan bahwa bid-ask spread dan market value saham
mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap holding period, sedangkan
variance return saham mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap Aolding
period.

Agustin (1999) melakukan penelitian mengenai ukuran perusahaan dan
risiko saham terhadap holding period. Penelitian tersebut menggunakan sampel pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta yang sudah beroperasi lebih dari satu
tahun yang sahamnya maih aktif diperdagangkan Periode penelitian untuk

perusahaan sampel mulai 1995-1996. Hasil penelitian ini tidak jauh beda dengan hasil
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penelitian Atkins dan Dyl (1997), yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan dan
risiko saham mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period.
Miapuspita dkk (2003) telah melakukan penelitian mengenai pengaruh bid-
ask spread, market value dan risk of return saham terhadap holding period, dengan
mengambil sampel pada 6 perusahaan yaitu Astra Internasional, Gudang Garam,
Sampoerna, Indofood, Indosat, dan Telkom. Penelitian tersebut menghasilkan
kesimpulan bahwa bid-ask spread mempunyai pengaruh negatif yang signifikan,
market value mempunyai pengaruh positif yang signifikan, dan risk of return
mempunyai pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap holding period.
Penelitian Atkins dan Dyl (1997) memiliki persamaan dengan penelitian yang
dilakukan penulis yaitu sama-sama menggunakan variabel bid-ask spread, market
value dan risiko saham untuk mengetahui pengaruhnya terhadap holding period.
Perbedaannya dengan penelitian penulis, penulis melakukan penelitian di Bursa Efek
Jakarta. Penelitian penulis juga hampir sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Agustin (1999). Perbedaannya penulis menambah satu variabel yaitu bid-ask spread
saham dan sampel yang digunakan adalah saham perusahaan yang masuk saham LQ-
45 periode 2002-2003, begitu juga dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Miapuspita dkk. (2003) perbedaannya terletak pada sampel dan periode penelitian.
Oleh karena itu penelitian yang dilakukan oleh penulis merupakan replikasi dan
penelitian vang telah dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997) dan Miapuspita dkk

(2003).
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2.3 Hipotesis penelitian dan model analisis
2.3.1. Hipotesis penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, landasan teori, dan penelitian sebelumnya
hipotesis dalam penelitian ini adalah :
Bahwa bid-ask spread, market value dan risk of return saham secara simultan dan

parsial mempunyai pengaruh signifikan terhadap holding period.

2.3.2. Model analisis

Untuk mengukur besarnya pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of
return saham terhadap holding period, maka dibangun suatu model persamaan regresi
berganda. Regresi berganda adalah suatu persamaan yang menggambarkan pengaruh
lebth dan satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Model
persamaan regrest berganda dengan menggunakan pooling data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah :

Y=ot Bi Xy + Xy + B:Xs + €

Keterangan :
Y = holding period
X = bid-ask spread
X, = market value
X3 = risk of return
B1.52.B3 = koefisien regresi X, X5, X3

L )] Holding period S
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BAB 11

METODE PENELITIAN

3.1. Pendekatan Penelitian

Pada penelitian ini, berdasarkan variabel-variabel yang diteliti dan model
penelitian yang telah disusun, digunakan pendekatan kuantitatif untuk menjawab
rumusan masalah. Pendekatan kuantitatif menitikberatkan pada pengujian hipotesis,
mengukur variabel yang sedang diteliti dan akan menghasilkan kesimpulan yang

dapat digeneralisasi. Pendekatan kuantitatif menggunakan alat analisis statistik.

3.2. ldentifikasi Variabel
Berdasarkan model analisis dan hipotesis penelitian maka variabel-variabel
dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut:
Varnabel tergantung  : Holding period
Variabel bebas . Bid-usk spread
Market value

Risk of return

3.3. Definisi Operasional Variabel

Berikut ini definisi vaniabel-variabel yang digunakan dalam penelitian antara

lain:
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a. Holding period yaitu rata-rata jangka waktu investor menahan sahamnya.
Holding period diukur dengan menggunakan rumus :

jumlah saham beredar,
volume perdagangan

Xltahun . 1)

Holding period, =

Keterangan :

Holding period, = rata-rata jangka waktu dan investor menahan saham 1 pada

periode t.

b. Bid-ask spread yaitu rata-rata selisih antara harga tawar jual (ask price) dan harga
tawar beli (bid price) pada suatu saham yang terjadi dibursa. Ask price dan bid
price yang digunakan adalah Ask price dan bid price yang terjadi pada hari
perdagangan akhir bulan.

Bid-ask spread diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

ask price — bid price

Bid — ask spread = X100% 2)

(ask price + bid price):2

Keterangan:
Ask price = harga tawar jual
Bid price = harga tawar behi
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c. Market value yaitu rata-rata nilai pasar satu lembar saham pada harga pasar saat
ini. Harga pasar yang digunakan adalah close price yang terjadi pada han
perdagangan akhir bulan.

Market value diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Market value = rata-rata harga pasar x jumlah saham beredar .......... 3)

d. Risk of return yaitu tingkat risiko yang diukur dari fluktuasi refurn saham.

Risk of return diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

.4
Keterangan :
SDit = standart deviasi dari sampel (risk of return)
Ri = return saham i
E = rata-rata return saham
n = jumlah data
Return saham dapat dinyatakan dengan rumus sebagai berikut :
Rin < DI-PIn-, e (5)
Pin -,
Keterangan :
P = close price yang terjadi pada hari perdagangan akhir bulan
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Rin = return saham i pada bulan n
Pmn = harga pasar saham i pada bulan n
Pin-, = harga pasar saham 1 pada sebelum bulan n

3.4. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa
laporan keuangan perusahaan yang bersumber dari /ndonesian Capital Market

Directory dan JSX Statistics.

3.5. Prosedur Pengumpulan Data
Prosedur yang digunakan untuk mendapatkan data yang diperlukan dalam
penelitian ini adalah :
1. Survey Pendahuluan
Pelaksanaan survey pendahuluan ini lebih menitikberatkan pada pencarian atau
pengumpulan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini beserta alternatif-
alternatif untuk memecahkan masalah tersebut.
2. Survey Kepustakaan
Sebagai dasar untuk melakukan pemecahan masalah yang ada dengan cara

pengumpulan hteratur-literatur yang diperlukan sebagai landasan teoritis.
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3. Survey Lapangan
Mendapatkan data kuantitatif dengan teknik dokumentasi antara lain pencatatan
dan pemfotokopian sebelum akhirnya diseleksi sesuai dengan kebutuhan analisis
hasil penelitian.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang sahamnya merupakan saham
LQ-45 di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan
dengan menggunakan metode purposive sampling. Metode ini digunakan untuk
memperoleh batasan-batasan sampel guna mencapai kesesuaian tujuan penelitian.
Batasan-batasan yang digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian 1ni
sebagai berikut:

1. Perusahaan sampel adalah perusahaan yang sahamnya merupakan saham LQ- 45
di Bursa Efek Jakarta selama periode 2002-2003

2. Perusahaan sampel harus secara berturut-turut masuk pada saham LQ-45 selama
periode penelitian.

Pengumpulan data dilakukan secara pooling data (time series cross sectional).
Keunggulan pengumpulan data secara pooling adalah kemungkinan diperolehnya
jumlah sampel yang lebih besar. Jumlah sampel yang lebih besar diharapkan dapat
meningkatkan power of test penelitian ini. Pooling data dilakukan dengan
menjumlahkan perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria selama periode

penelitian.
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3.6. Teknik Analisis
Dari model dan hipotesis penelitian maka dilakukan anahsis secara berurutan
sebagai berikut:
1. Menghitung besar observasi setiap variabel yang digunakan dalam model, yaitu:
a. Menghitung holding period dengan rumus (1)
b. Menghitung bid-ask spread dengan rumus (2)
c. Menghitung marker value dengan rumus (3)
d. Menghitung risk of return dengan rumus (4) dengan terlebih dahulu
menghitung return saham dengan rumus (5)
2. Melakukan analisis regresi setelah menghitung data yang digunakan dalam
penelitian.
3. Melakukan uji hipotesis yang meliputi:
1. Ujit
Uji-t merupakan uji parametrik yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh
antar variabel secara parsial. Langkah-langkah untuk melakukan uji t adalah
sebagai berikut:
a. Merumuskan hipotesis statistik
H, : B = O; berarti secara parsial bid-ask spread, market value dan risk of
return saham tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding

period.
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Hy : B # 0; berarti secara parsial bid-ask spread, market value dan risk of
return saham mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap holding
period.

b. Mengukur nilai tym, dengan menggunakan persamaan sebagai berikut:

Bi
Se( i)

thimng =

c. Menentukan besar tingkat signifikasi (a) yaitu sebesar 5 % dengan tingkat
kebebasan (df) sebesarn—k - 1.

d. Nilai thiune dibandingkan dengan nilai tipe, maka:
H, diterima bila : -t 47 < thime < t o2, artinya dengan tingkat signifikasi (o)
sebesar 5 %, secara parsial bid-ask spread, market value dan ris of return
saham tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period.
H, ditolak bila : t hiune < -twr ataU thiume > U ap, artinya dengan tingkat
signifikasi (o) sebesar 5 %, secara parsial bid-ask spread, market value dan
risk of return saham mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
holding period.

2. UpF

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara simultan bid-ask spread,

market value, dan risk of return saham terhadap holding period. Langkah-

langkah untuk melakukan uji F adalah sebagai berikut:

a. Merumuskan hipotesis statistik
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Hy : B1 = B2 = B3 = 0 ; berarti secara simultan bid-ask spread, market
value, dan risk of return saham tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap holding period.

H; : B # B2 # B3 # 0 ; berarti secara simultan bid-ask spread, market
value, dan risk of return saham mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap holding period.

R7
b. Mengukur nilai F pigng = ; R(zk i)
(n—k)

Keterangan:
R? : koefisien determinasi
k :jumlah variabel bebas
n :jumlah pengamatan
¢. Menentukan tingkat signifikasi (o) yaitu sebesar 5 % dengan tingkat
kebebasan (df) sebesar Vi =k dan V,=n—-k -1
d. Nilai F pung dibandingkan dengan F (ape; maka:
H, diterima bila F piwng < F on Vi, V2, artinya secara simultan bid-ask
spread, market value, dan risk of return saham tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap holding period.
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H, ditolak bila F piwne > F w2 Vi, V2, artinya secara simultan bid-ask
spread, market value, dan risk ofreturn saham mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap holding period.
4. Mengidentifikasi gejala asumsi klasik yang timbul dalam model regresi.
Nilai galat dari persamaan hasil regresi harus diuji untuk mengetahui apakah
terdapat gejala penyimpangan terhadap asumsi-asumsi klasik yang meliputi:
1. Uj Normalitas
Asumsi tentang distribusi variabel gangguan adalah bahwa variabel u
diasumsikan berdistribusi normal yang berarti bahwa nilai-nilai u yang kecil
mempunyai peluang lebih besar untuk teramali_ (muncul) dibandingkan nilai-
nilai u yang besar.
Asumsi normalitas diperlukan untuk membangun uji-uji statistik tentang
parameter model. Jika asumsi normalitas tidak terpenuhi, maka koefisien
penduga parameter model masih bersifat tidak bias dan terbaik, tetapi tingkat
keandalan penduga secara statistik klasik seperti uji t, uji F, uji x*, dibangun
berlandaskan pada asumsi distribusi normal. Untuk mengetahui normalitas
dari distribusi gangguan u, digunakan metode grafik dimana deteksi tentang
asumst ini dapat dilihat dari penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari
grafik. Dasar pengambilan keputusan:
1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

tersebut, maka model regresi memenuhi asumsi ini.
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2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi ini. (Santoso,
2000:214)

2. Uji Multikolinieritas

Salah satu asumsi model linier klasik adalah tidak adanya multikolinieritas

diantara variabel-variabel bebas. Multikolinieritas terjadi bila ada korelasi

diantara variabel-variabel bebas. Gejala multikolinieritas yang cukup tinggi
dapat menyebabkan standard error dari koefisien regresi masing-masing
variabel bebas menjadi sangat tinggi.

Identifikasi statistik ada tidaknya gejala multikolinieritas dapat dilakukan

denag menghitung Variance Inflation Factor (VIF) sebagai berikut:

|
| A Rf

VIF =

Keterangan:
Rj = Koefisien determinasi

VIF yang lebih dari 5 menunjukkan bahwa variabel bebas mengalami gejal
multikolinieritas, yang berarti bahwa variabel bebas berkorelasi dengan
variabel bebas lain. Untuk menanggulangi gejala multikolinieritas, maka salah
satu variabel bebas yang berkorelasi harus dihilangkan karena sudah terwakili
oleh variabel bebas lain, sehingga tidak dibutuhkan dalam model regresi.

Selain itu, ukuran sampel yang terlalu kecil dapat menimbulkan gejala

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

multikolinieritas, schingga memperbesar ukuran sampel merupakan salah satu
cara untuk menanggulangi gejala multikolinieritas.
3. Uji Autokorelasi

Model regresi yang mengalami gejala autokorelasi memilki standard error
yang sangat besar sehingga model regresi kemungkinan besar tidak signifikan.
Autokorelasi terjadi karena bentuk gangguan dari pengamatan yang berbeda
bersifat tidak bebas, atau terdapat korelasi diantara bentuk gangguan yang ada
dalam regresi populasi.
Salah satu cara yang dapat digunakan untuk menguji gejala autokorelasi
adalah denagn uji Durbin Watson. Langkah-langkah uji Durbin Watson
adalah sebagai berikut: |
a. Merumuskan hipotesis statistik

Ho : p =0, berarti tidak terdapat autokorelasi

H, : p # 0, berarti terdapat autokorelasi

b. Menghitung nilai statistik Durbin Watson, dengan rumus sebagai berikut:

n

Z(c‘?t“&'t—l)2

d= =2

Z;,g,z

Keterangan :
d = nilai statistik Durbin Watson
&, = nilai residual pada periode t
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E = nilai residual pada periode t-1

c. Menentukan tingkat signifikan (o) yaitu sebesar 5 % dengan tingkat

kebebasan, v =n — k — 1, dengan k adalah jumlah variabel bebas.

d. Menentukan batas-batas dy dan d;. tabel berdasarkan jumlah pengamatan

dan jumlah variabel bebas.

e. Nilai d hitung dibandingkan dengan nilai d tabel:

Jika: 0 <d <dg maka ada autokorelasi positif
-4<d<4 maka ada autokorelasi negatif

dy<d<4-d. maka tidak ada autokorelasi

4. Uji Heterokedastisitas

Asumsi selanjutnya adalah bahwa gangguan semuanya mempunyai varians
yang sama. Jika asumsi ini tidak dipenuhi akan terdapat gejala
hetehokedastisitas. Gejala ini tidak merusak sifat ketidakbiasan dan
konsistensi OLS (ordinary least square), tetapi jika muncul gejala
heterokedastisitas, penaksir ini tidak lagi memiliki varians minimum atau
efisien. Cara untuk mengetahui gejala heterokedastisitas adalah dengan
menggunakan Order Spearman Rank Correlation dengan menggunakan
SPSS versi 11.5 atau dengan persamaan berikut :

S

.= 1-6 >
n(n- -1)
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Keterangan :

Di = selisih rank ei dengan rank xi

n = jumlah observasi

Langkah-langkah pengujian Spearman Rank Correlation adalah sebagai

berikut (Algifari, 2000:85-87) :

a. Menentukan nilai absolut residual sebagai variabel tergantung.

b. Dengan mengabaikan tanda dari ei, ranking harga mutlak ei dan xi sesuai
dengan urutan yang meningkat atau menurun dan menghitung koefisien
rank korelasi Spearman.

c. Signifikansi dari rs diuji dengan uji t dengan derajat kebebasan n-2,

dinama besarnya t hitung ditentukan berdasarkan persamaan berikut :

Jika nilai t hitung melebihi t tabel. hipotesis adanya heterokedastisitas
dapat diterima, namun jika t hitung lebih kecil dari pada t tabel, berarti

tidak ada gejala heterokedastisitas.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta (BEJ)

Pasar modal Indonesia didirikan pertama kali pada tanggal 14 Desember 1912
dengan nama Bursa Efek (Vereniging voor de Effectenhandel). Dalam sejarahnya,
bursa efek sempat mengalami penutupan yang disebabkan adanya perang dunia I dan
kemudian dibuka kembali setelah kemerdekaan Indonesia dengan nama Bursa Efek
Indonesia yang beroperasi pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaranya
diserahkan kepada persenikatan perdagangan uang dan efek (PPUE). Namun, dalam
perkembangan selanjutnya, Bursa Efek Indonesia mengalami kelesuan dan kemudian
lenyap secara diam-diam tanpa penutupan yang resmi pada tahun 1960-an.

Pada tanggal 26 Juli 1968, Bank Indonesia membentuk tim persiapan pasar
uang dan modal untuk mengaktifkan kembali Bursa Efek Jakarta. Pengesahan pasar
modal tersebut dilakukan pada tanggal 28 Desember 1976 melalui Keppres No.52/
1976 dan diresmikan oleh Presiden Soeharto pada tanggal 10Agustus 1977. Bursa
Efek Jakarta dikelola oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM). Sejak
dibukanya kembali BEJ hingga tahun 1987, aktivitas dan pertumbuhan pasar
cenderung berjalan lambat. Periode tahun 1988-1990, pemerintah melakukan
berbagai paket deregulasi untuk mendorong tumbuhnya pasar modali yang schat.
Pasar modal Indonesia mengalami booming karena terdapat 37 perusahaan yang baru

go public dan mencatatkan sahamnya di bursa. Berdasarkan Keppres No.53 /1990 dan
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keputusan mentri No. 1548 /1990 status BAPEPAM dan pelaksana pasar modal
menjadi badan pengawas serta pembina kegiatan pasar modal. Pengelolaan Bursa
Efek vyang semula dipegang oleh BAPEPAM diserahkan pada pihak swasta.
Penyerahan pengelolaan kepada pihak swasta dilakukan pada tanggal 14 April 1992.
Adapun instrumen yang diperdagangkan di BEJ meliputi saham, right certificate,
obligasi, dan obligasi konversi.

Sejak 22 Mei 1995 perdagangan di BEJ menggunakan sistem komputerisasi
yang disebut Jakarta Automated Trading System (JATS), yaitu suatu sistem terpadu
berbasis komputer yang meliputi settlement, central depository system dan broker
accounting. Penerapan JATS diharapkan dapat mengurangi kesalahan yang terjadi
pada sistem manual, dapat meningkatkan hkuiditas perdagangan dan mempercepat
penyampaian informasi. JATS merupakan bagian dan kesatuan jaringan komputer
yang terintegrasi antara BEJ dengan sistem dan prosedur perdagangan dani PT Kliring
dan Deposit Efek Jakarta (KDEJ). Dengan diterapkannya JATS, ternyata mampu
meningkatkan volume perdagangan sampai 50.000 transaksi per hari dibandingkan
secara manual yang maksimum hanya 3 800 transaksi per han.

Pada bulan Juli 2000, BEJ menerapkan perdagangan tanpa warkat (scripless
trading) dengan tujuan meningkatkan hikuiditas pasar, menghindari peristiwa saham
hilang, pemalsuan saham, serta mempercepat proses penyelesaian transaksi. Pada
bulan November 2001, BEJ mulai menerapkan sistem auto rejection atau.sistem vang
membatasi harga penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang dimasukkan ke

JATS. Sistem 1ni dapat didefinisikan sebagai sistem yang otomatis menolak order
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atau penawaran beli dan atau jual yang melebihi parameter. BEJ perlu menerapkan
sistem auto rejection untuk menjaga terlaksananya perdagangan efek yang teratur,
wajar dan efisien.

Pada tahun 2002, BEJ juga mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (remote
trading), sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan
frekuensi perdagangan. Perkembangan BEJ periode 1999-2003 sangat berfluktuatif.
Berbagai peristiwa baik di bidang ekonomi maupun non ekonomi sangat
mempengaruhi perjalanan BEJ selama periode ini. Perkembangan BEJ selama tahun
1999 sampai 2003 diperiihatkan pada tabel 4.1 berikut ini:

Tabel 4.1

Perkembangan BEJ periode 1999-2003

Volume
Tahun | Jumlah transaksi Nilai transaksi|Kapitalisasi pasari THSG
Emiten | (miliar lembar) | (triliun Rp) (trihun Rp)

1999 277 178,487 147,880 451,815 676,92
2000 287 134,531 100 95 259,621 416,32
2001 | 316 148,381 97,523 239,259 392,04
2002 331 171,207 e DRI S 268,425 42495
2003 333 234,03 125,438 460,366 691,895

Sumber: JSX Statistic

Dari tabel 4.1 tampak bahwa pada tahun 1999 jumlah emiten tercatat
sebanyak 277 emiten, volume perdagangan saham sebesar 178.487 miliar lembar
dengan nilai transasksi Rp 147.880 triliun, nilat kapitalisasi pasar sebesar Rp 247.525
triliun, dan IHSG pada level 676.92. Pada tahun 2000, IHSG mengalami ‘penurunanA

Penurunan ini disebabkan oleh kondisi politik di Indonesia yang kembali memanas
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sehingga berdampak buruk bagi perkembangan pasar modal Indonesia. Penurunan
juga terjadi pada nilai transaksi dan nilai kapitalisasi pasar. Volume transaksi saham
pada tahun 2000 mengalami penurunan sebesar 24,63 %. Namun pada tahun tersebut,
jumlah emiten mengalami kenaikan yaitu sebanyak 10 emiten. Jadi, pada tahun 2000,
kondisi .pasar modal Indonesia masih cenderung stagnan.

Pada tahun 2001, volume transaksi saham mengalami kenaikan sebesar 10,23
%, namun nilai transaksi mengalami penurunan sebesar 20,57 %. Jumlah emiten
mengalami kenaikan, yaitu sebanyak 29 emiten dan IHSG mengalami penurunan
sebesar 5,83 %. Pada tahun 2002, IHSG kembali menguat dan mencapai level 424,95
atau menguat sebesar 8,71 % dan tahun 2001. Kenaikan juga terjadi pada volume
perdagangan dan nilai transaksi. Volume perdagangan naik sebesar 1538 % dari
tahun sebelumnya dan nilai transaksi naik sebesar 23,83 %. Jumiah emiten
mengalami kenaikan sebanyak 15 emiten. Pada tahun 2003, volume perdagangan
saham mengalami kenaitkan memnjadi 234.030 miliar lembar dengan nilai transaksi
sebesar Rp 125,438 triliun dan IHSG mengalami kenaikan yang cukup tinggi yaitu

menguat sebesar 62 8 % dani tahun 2002.

4.2. Gambaran umum saham LQ-45

Saham-saham yang termasuk di dalam saham LQ-45 merupakan indikator
dari indek 1.Q-45 dengan iikuiditas dan kapitalisasi yang tinggi. Séham 1L.Q-45
pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Februani 1997, untuk seleksi awal

digunakan data pasar dan juh 1993-jum 1994 hingga terpilih 45 saham. Selanjutnya
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saham-saham yang masuk dalam saham LQ-45 harus memenuhi kriteria dan

melewati beberapa seleksi utama sebagai berikut :

1. Termasuk dalam rangking 60 besar dari total transaksi saham di pasar reguler
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

2. Rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisast pasar selama 12
bulan terakhir).

3. Telah tercatat di Bursa Efek Jakarta minimum 3 bulan.

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhan yang baik.

5. Frekuensi dan jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

Bursa Efek Jakarta secara rutin memantau perk;:mbangan kinerja komponen
saham yang termasuk dalam LQ-45. Setiap 6 bulan mengalami revisi yaitu bulan
Februari dan Agustus. Jika terdapat saham yang sudah tidak memenuhi kriteria maka
akan diganti dengan saham lain yang memenuhi persyaratan. Pihak Bursa Efek
Jakarta memepunyai komite yang terdiri dan para ahli di BAPEPAM, universitas, dan
profesional di bidang pasar modal untuk menentukan saham-saham yang masuk

dalam saham 1L.Q-45.

4.3. Deskripsi Hasil Penelitian
4.3.1.. Bid-ask spread perusahaan sampel

Dan tabel 4.2 terlthat bahwa rata-rata bid-ask spread perusahaan‘sampel pada
tahun 2002 sebesar 2,06%, sedangkan pada tahun 2003 rata-rata bid-ask spread

perusahaan sampel sebesar 2.15%, sehingga rata-rata bid-ask spread perusahaan
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sampel selama periode penelitian sebesar 2,11%. Pada tahun 2002 perusahaan yang
memiliki  bid-ask spread tertinggi adalah Indosiar sebesar 4,11% sedangkan

perusahaan yang memiliki bid-ask spread terendah adalah Gudang Garam sebesar

0,57%.
Tabel 4.2
Bid-ask spread perusahaan sampel
periode 2002-2003
(dalam persen)

No. Kode Perusahaan Bid-ask spread 2002 bid-ask spread 2003
1 |AALI 1,69 1,18
2 |ANTM 2,64 7
3 |ASGR 1,76 ' 1,60
4 |ASIH 0.84 4 0.87
5 |AUTO 2,24 1,79
6 |BBCA 1,48 0,90
7 |BMTR 1,33 3,88
8 (1GGRM 0,57 0,61
9 |GJTL 2,29 3.10
10 {HMSP 0,69 0,77
11 JIDSR 4,11 3,71
12 {INDF 3,11 3,63
13 1INDR 3,44 3,03
14 |INTP 3,50 2,09
15 [ISAT 0,60 0,63
16 |KLBF 1,90 3,62
17 |MEDC 1,87 2,57
18 {MLPL 1,89 3,04
19 |MPPA 3,07 2,56
20 |RALS 3,77 1,13

21 |RMBA 284 5,04
22 |SMGR 0,79 1,01
23 ITINS 3,54 2,68
24 {TLKM 0,67 0,85
25 |{UNUR 0,93 0,65

RATA-RATA 2,06 2,15

Sumber : lampiran §-15, diolah
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Pada tahun 2003 perusahaan yang memiliki bid-ask spread wrtinggi adalah Bentoel

yaitu sebesar 5,04%, sedangkan perusahaan yang memiliki bid-ask spread terendah

adalah Gudang Garam yaitu sebesar 0,61%.

4.3.2. Market value perusahaan sampel

Tabel 4.3
Market value perusahaan sampel
periode 2002-2003
(dalam trilyun rupiah)

No. Kode Perusahaan Market Value 2002 | AMarket Value 2003
1 [AALL 2,36 236
2 |[ANTM 1,54 1,86
3 JASGR 0,48 i 0,42
4 [ASH 822" 14,491
5 |AUTO 1,21 1,07
6 |BBCA 13,71 17,25
7 {BMTR 2,56 3,11
8 |{GGRM 18,58 19,02
9 {GITL 0,73 1,28
10 {HMSP 18,17 17,33
11 {IDSR 1,41 1,07
12 {INDF 7,94 6,73
13 {INDR 0,37 0,29
14 {INTP 3,19 5,05
15 |[ISAT 10,25 9,84
16 |KLBF 130 2,27
17 {MEDC 457 428
18 {MLPL 0,47 0,35
19 [MPPA 1,59 1,28
20 |RALS 4,48 435
2] |RMBA 1,23 0,69
22 |SMGR 4,77 4,66
23 |TINS 0,26 0,52
24 {TLKM 37,72 4834
25 {UNUR 153,59 124 35

RATA-RATA 12,03 12,69

Sumber : lampiran 4-7 dan 20, diolah
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Dari tabel 4.3 terlihat bahwa rata-rata market value perusahaan sampel pada tahun
2002 sebesar Rp 12,03 trilyun, sedangkan pada tahun 2003 rata-rata market value
perusahaan sampel sebesar Rp 12,69 trilyun, sehingga rata-rata market value
perusahaan sampel selama periode penelitian sebesar Rp 12,36 trilyun. Pada tahun
2002 perusahaan yang memiliki market value tertinggi adalah Unilever sebesar Rp
153,59 trilyun, sedangkan perusahaan yang memiliki marker value terendah adalah
Timah sebesar Rp 0,26 trilyun. Pada tahun 2003 perusahaan yang memiliki market
value tertinggi adalah Unilever sebesar Rp 124,35 trilyun, sedangkan perusahaan

yang memiliki market value terendah adalah Indorama sebesar Rp 0,29 trilyun.

4.3.3. Risk of return perusahaan sampel

Dari tabel 4 4 terlihat bahwa rata-rata risk of return perusahaan sampel pada
tahun 2002 sebesar 14,22%, sedangkan pada tahun 2003 rata-rata risk of return
perusahaan sampel sebesar 12,77%, sehingga rata-rata risk of return perusahaan
sampel selama periode penelitian sebesar 13,50%. Pada tahun 2002 perusahaan
sampel yang memiliki risk of return tertinggi adalah Gajah tunggai sebesar 26,52%,
sedangkan perusahaan yang memiliki risk of return terendah adalah Unilever sebesar
6,64%. Pada tahun 2003 perusahaan sampel yang memiliki risk of return tertinggi
adalah Unilever sebesar 29,16%. Pada tahun 2003 Unilever mengalami penurunan
harga saham yang drastis (terjadi fluktuasi harga yang tinggi): Risk of return terendah

terdapat pada perusahaan Medco Energi sebesar 4,22%.
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Tabel 4.4

Risk of return perusahaan sampel

periode 2002-2003

54

(dalam persen)

No. Kode Perusahaan Risk of return 2002 Risk of return 2003
1 |AALI 16,01 11,32 B
2 |ANTM 22,43 17,80
3 |ASGR 11,29 12,51
4 |ASH 22,63 8,67
5 |AUTO 13,65 9,14
6 |BBCA 14,34 8,11
7 [BMTR 13,57 11,95
8 [GGRM 8,93 9,65
9 {GJTL 26,52 16,55
10 [HMSP 1153 7,62
i1 [IDSR 10,33 9,03
12 {INDF 14,47 11,87
13 |INDR 15,66 9,35
14 |INTP 16,63 14,81
15 [ISAT 11,88 13,12
16 |KLBF 14,48 15,10 1
17 [MEDC 11,87 4,22
18 [MLPL 10,92 19,06
19 |MPPA 12,77 13,88

20 |RALS 15,09 17,62
21 (RMBA 20,48 4,63
22 {SMGR 13,64 8,86
23 |TINS 10,62 27,03
24 {TLKM 922 8,21
25 {UNUR 6,64 29,16
RATA-RATA 14,22 12,77

Sumber : lampiran 16-19, diolah

4.3.4. Holding period perusahaan sampel

Dari tabel 4 5 terlihat bahwa rata-rata holding period perusahaan sampel pada

tahun 2002 sebesar 2,67 tahun, sedangkan rata-rata holding period perusahaan sampel
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pada tahun 2003 sebesar 3,58 tahun, schingga rata-tata holding period perusahaan

sampel selama periode penelitian sebesar 3,13 tahun. Pada tahun 2002 perusahaan

sampel yang memiliki holding period tertinggi adalah Unilever sebesar 15,39 tahun,

Tabel 4.5

Holding period perusahaan sampel

periode 2002-2003

(dalam tahun)

No |Kode Perusahaan Holding Period 2002 Holding Period 2003
1 JAALI 1,08 1,49
2 |JANTM 2,58 1,92
3 |ASGR 1,34 1,16
4 |ASIH 0,59 1,43
5 {AUTO 3,67 3,68
6 IBBCA 1,87 4,55
7 IBMTR 1,96 7,18
8 |{GGRM 2,72 570
9 |GITL 1,73 0,74
16 {HMSP 25T St
11 {IDSR 4,32 3,97
12 HNDF 3.37 2,17
13 [INDR 4,47 1,92
14 [INTP 4,18 5,18
15 ISAT 1247 1,69
16 {KLBF 1,82 2,07
17 [MEDC 1,26 6,08
18 [MLPL 0,64 0,89
19 IMPPA 1,04 3,12
20 |RALS 2,14 524
21 [RMBA 0.63 411
22 |SMGR 0,55 8,92
23 |TINS 3,61 0,83
24 \'TLKM 1,96 3,09
25 JUNUR 15,39 9,18

RATA-RATA 2,67 3.58

Sumber : lampiram 20, diolah
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sedangkan perusahaan yang memiliki hol/ding period terendah adalah Semen Gresik

sebesar 0,55 tahun. Pada tahun 2003 perusahaan sampel yang memiliki Aolding

period tertinggi adalah Unilever sebesar 9,18 tahun, sedangkan perusahaan yang

memiliki holding period terendah adalah Gajah Tunggal sebesar 0,74 tahun.

4.4. Analisis dan Pembuktian Hipotesis

4.4.1. Analisis pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of return saham

terhadap holding period

Tabel 4.6

Hasil uji pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of return saham

Sumber : lampiran |

Skripsi

terhadap holding period
Variabel Koefisien | T hitung T tabel Keterangan
Konstanta 2.905 3,519 2.010 Signifikan
BID ASK 10,421 2,174 2,010 Signifikan
SPREAD
MARKET 0,075 7,557 2,010 Signifikan
VALUE
Risk of | -11927 | -2478 2010 Signifikan
return
F hitung 20,835
F tabel 3.2
R 0,759
R 0,576
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Perhitungan regresi linier berganda dengan variabel tergantung holding period yang
dilakukan dengan program statistik spss 11.05 memberikan hasil seperti yang terlihat
pada tabel 4.6.

Dari tabel diatas dapat diturunkan persamaan regresi sebagai berikut :
Y = 2,905 + 0,421X, + 0,075X, — 11,927X;

Hasil perhitungan yang terdapat dalam tabel tersebut dapat dijelaskan lebih

lanjut sebagai berikut :

1. Bid-ask spread
Variabel bebas bid-ask spread berpengaruh positif terhadap holding period
dengan koefisien 0,421. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai t hitung bid-ask
spread yang besarnya 2,174 terletak dalam daerah penolakan Ho (t hitung < -t
tabel atau hitung > t tabel) atau 2,174 > 2,010. Dengan demikian Hi diterima yang
berarti variabel bebas bid-ask spread mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap holding period.

2. Market value
Variabel bebas market value berpengaruh positif terhadap holding period dengan
dengan koefisien 0,075. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai t hitung market
value vang besarmya 7,557 terletak dalam daerah penolakan Ho (t hitung < -t tabel
atau t hitung > t tabel) atau terletak 7.557 > 2,010. Dengan demikian Hi diterima,
yang berarti variabel bebas market value mempunyai pengaruh yaﬁg sgnifikan

terhadap holding period.
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3. Risk of return

Variabel bebas risk of return berpengaruh negatif terhadap holding period dengan

koefisien —11,927. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai t hitung risk of return

yang besarnya —2,478 terletak dalam daerah penolakan Ho (t hitung < -t tabel atau

T hitung > t tabel) atau —2,478 < -2,010. Dengan demikian Hi ditenma, yang

berarti variabel bebas risk of return mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap holding period.

Hasil uji F untuk meneliti pengaruh bid-ask spread, market value, dan risk of

return secara bersama-sama terhadap holding period menunjukkan bahwa nilai F
hitung yang besarnya 20,835 lebih besar dari pada F tabel yang besarnya 3,2. Hal ini
berarti bahwa variabel bebas bid ask-spread, market value, dan risk of return secara
bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period. Nilai
koefisien determinasi (R”) yang besarnya 0,576 menunjukkan bahwa variasi holding
period dapat dijelaskan oleh variabel bid-ask spread, marker value, dan risk of return
sebesar 57,6% sedangkan sisanya sebesar 42.4% dipengaruhi atau dijelaskan oleh

faktor lain diluar model.

4.4.2. Pengujian Asumsi regresi Linier Klasik
Model persamaan regresi linier berganda harus bersifat BLUE (Best Linier
Unbiased l-stimator), artinya pengambilan keputusan melialui uji t dan uju F tidak

boleh bias. Untuk menghasilkan keputusan BLUE maka harus dipenuhi diantaranya 4
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asumsi dasar vyaitu . normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan
heterokedastisitas.
4.4.2.1. Pengujian asumsi normalitas

Untuk mengetahui normalitas dan distribusi gangguan u digunakan metode
grafik dimana deteksi tentang asumsi ini dapat dilihat dari penyebaran data ( titik)
pada sumbu diagonal dan grafik. Jika data menyebar disekitar garis dan mengikuti
arah garis tersebut, maka asumsi kenormalan terpenuhi. Gambar dibawah ini
merupakan hasil pengujian asumsi normalitas yang menunjukkan pola data menyebar
disekitar garis dan mengikuti arah gans sehingga dapat Vdikatakan bahwa persamaan
regresi berdistribusi normal.

Gambar 3

Normal P-P Plot of Regression Stanc

Dependent Variable: Holding Period
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4.4.2.2. Multikolinearitas

Dalam asumsi ini tidak boleh terjadi gejala multikolinearitas atau tidak ada
korelasi sempurna diantara variabel bebas. Pengujian gejala multikolinearitas
dilakukan dengan melihat besamya VIF (variance inflation fakfor) dari masing-
masing variabel bebas. Jika milai VIF dibawah 5, berarti tidak terjadi gejala
multikolinearitas. Output dan perhitungan model regresi yang terdapat pada lampiran
menunjukkan bahwa besarnya VIF untuk bid ask spread sebesar 1,152, market value
sebesar 1,148, dan risk of return sebesar 1,005. Nilai VIF dan ketiga variabel bebas
tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas dalam model

regresi.

4.4.2.3. Autokorelasi

Asumsi yang ketiga dalam regrest linier klasik adalah tidak terjadi gejala
autokorelasi atau tidak ada korelasi diantara unsur gangguan dalam observasi.
Hipotesis tidak adanya autokorelasi dapat diterima jika nilai Durbin-Watson terletak
pada du < Durbin-Watson < 4-dL.. Output dari perhitungan regresi yang terdapat pada
lampiran menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson 2,003. Pada tabei statistik
Durbin-Watson untuk n=50 k=3 diketahui du=1,67 dan dL=1,42. Dari angka-angka
tersebut dapat diketahui bahwa mlai d jatuh pada daerah du < d < 4-dL atau 1,67 <

2,003 < 2 58 yang berarti tidak terjadi autokorelasi.
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4.4.2.4. Heterokedastisitas

Asumsi ini menyatakan bahwa ada hubungan antara nilar residu dengan
variabel bebas dalam model, atau kesalahan pengganggu mempunyai vanabel yang
sama. Jika asumsi ini tidak terpenuhi, maka terjadi gejala heterokedastisitas. Gejala
heterokedastisitas dapat dideteksi dengan melakukan uji rank order corelation dari
spearman. Hasil pengujian gejala heterokedastisitas yang tampak pada tabel
menunjukkan bahwa nilai t hitung dari variabel bebas semuanya lebih kecil dibanding
nilai t tabel, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

Tabel 4.7

Hasil uji gejala heterokedastisitas

| Variabel E Rs 11 T hitung | T tabel Kesimpulan

| ! J !
fﬁm@d 10,063 ’Tﬂ-‘ofié‘fﬁ' 12,010 Tidakada |
3 1 ; : ‘ .
| Market value 1 0.173 1 1,213 2,010 Tidak ada i
| N . ] |
| Risk of return | 0,192 | -1381 12,010 Tidakada |
1 ' i i
| |

! i

S S S S

Sumber - lampiran 3

4.5. Pembahasan
4.5.1. Pengaruh bid-ask spread saham terhadap holding period.
Dan hasil penelitian regresi dapat diketahui bahwa vanabel bebas bid-ask

spread mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period. Pengaruh

*

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

62

positif vang signifikan atas keberadaan bid-ask spread terhadap holding period
menunjukkan bahwa semakin tinggi bid-ask spread saham semakin tinggi pula
holding period atau jika bid-ask spread tinggi atau meningkat investor cenderung
untuk menahan sahamnya. Artinya bahwa investor selalu memperhatikan dan
mempertimbangkan bid-ask spread saham dalam membuat keputusan menahan atau
melepas sahamnya. Pengaruh positif bid-ask spread terhadap holding period
ditunjukkan oleh koefisien regresi bid-ask spread sebesar 0,421. Nilai koefisien
regresi sebesar 0,421 ini menunjukkan bahwa kenaikan bid-ask spread sebesar 1
satuan akan menaikkan holding period sebesar 0,421 dan begitu sebaliknya dengan
asumsi vanabel lain tetap.

Bid-ask spread merupakan alat ukur likuiditas saham, jika bid-ask spread
tinggi menunjukkan likuiditas saham yang rendah Investor cenderung tidak
melakukan transaksi pada saham yang likuiditasnya rendah, sehingga volume
perdagangan turun yang menunjukkan holding period yang lama. Selain itu, Bid-ask
spread saham merupakan pencerminan dari besarnya biaya transaksi yang harus
dikeluarkan investor apabila terjadi transaksi. Jika bid-ask spread saham tinggi, maka
biaya transaksi yang dikeluarkan investor juga tinggi. Dengan tingginya biaya
transaksi tersebut investor menginginkan laba yang lebih besar. Untuk mendapatkan
laba yang lebih besar tersebut investor cenderung menahan sahamnya lebih lama,
sehingga holding period lebih lama. Alasan lainnya adalah jika investor mengetahui
bahwa bid-ask spread suatu saham tinggi, maka investor kemungkinan enggan untuk

melakukan transaksi dan cenderung menahan sahamnya karena biaya transaksi saham
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tersebut tinggi, sehingga holding period saham tinggi. Pengaruh positif yang
signifikan hid-ask spread terhadap holding period ini sesuai dengan penelitian yang
telah dilakukan oleh Atkin dan Dyl (1997) dan Stoll dan Whaley (1983).

Bid-usk spread saham di BEJ sebenamya tidak sama dengan bid-ask spread
yang terjadi di OTC (Over The Counter). Harga bid dan harga ask di pasar OTC
digunakan sebagai harga untuk mengeksekusi transaksi, sehingga bid-ask spread
yang terjadi di OTC dapat digunakan untuk mengukur likuiditas saham dan selisih
dari harga usk dan harga bid merupakan biaya transaksi yang diinginkan dealer. Lain
halnya di BEJ, harga bid dan harga ask merupakan harga awal dan bukan harga yang
digunakan untuk mengeksekusi transaksi. Harga untuk mengeksekusi di BEJ
ditentukan pertemuan demand dan supply (harga ditentukan pasar). Ketidaksamaan
tersebut menyebabkan penggunaan bid-ask spread sebagai variabel bebas dalam

penelitian i menjadi tidak akurat

4.5.2. Pengaruh market value saham terhadap holding period

Dart hasii perhitungan regresi dapat diketahui bahwa variabel bebas marker
value mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period. Pengaruh
positif yang signifikan atas keberadaan market value terhadap holding period
menunjukkan bahwa semakin tinggl market value saham semakin tinggi pula holding
period atau investor akan cenderung menahan sahamnya lebih lama. Penéaruh positif
market value terhadap holding period saham ditunjukkan oleh koefiseien regresi

market value sebesar 0,075, Nilai koefisien regresi sebesar 0,075 ini menunjukkan
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bahwa kenaikan murket value sebesar 1 satuan akan menaikkan Zolding period
sebesar 0,075 dengan asumsi variabel lain tetap. Hal ini mengindikasikan bahwa
investor selalu memperhatikan dan mempertimbangkan marker value saham dalam
membuat keputusan menahan atau melepas sahamnya.

Investor lebih menyukai untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan
dengan market value tinggi. Suatu perusahaan dengan market value tinggi
digolongkan sebagai perusahaan besar. Perusahaan besar mempunyai akses yang
lebih luas untuk menyebarkan informasi. Informasi dalam jumlah besar tersebut
digunakan investor untuk mengetahui kondisi perusahaan, memantau perkembangan
perusahaan sehingga investor lebih aman dan pasti untuk menginvestasikan dananya
pada perusahaan besar tersebut. Apabila market value perusahaan besar tersebut
bertambah tinggi (meningkat) akan menambah kepercayaan investor terhadap
perusahaan tersebut untuk memberikan rerurn yang tinggi, sehingga investor akan
menahan sahamnya dalam waktu yang lebih lama.

Motivasi untuk mendapatkan dividen juga dapat mempengaruhi investor
untuk tetap menahan sahamnya dalam jangka waktu yang lama. Tabel 4.8
menunjukkan rata-rata dividen perusahaan sampel periode tahun 2001-2002. Dari
tabel 4.8 tersebut kemudian digolongkan perusahaan besar dan perusahaan kecil,
adapun perusahaan dengan marker value diatas rata-rgga  digolongkan sebagai
perusahaan besar, sedangkan perusahaan dengan market value dibawah rata-rata

digolongkan sebagai perusahaan kecil, seperti tampak pada tabel 4.9 dan tabel 4.10.
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tabel 4.8
Dividen perusahaan sampel
periode 2001-2002
(Diurutkan dari market value tertinggi)
(dalam rupiah)
Periode tahun 2001 Periode tahun 2002
No. Kode Market value Dividen Kode Market value Dividen
perusahaan 2001 2001 perusahaan 2002 2002
(trilyun Rp) | (periembar) (trilyun Rp) | (perlembar)
I TLKM 32,26 211 UNUR 153,59 500
2 GGRM 16,65 300 TLKM 37,72 331
3 HMSP 14,40 25 GGRM 18,58 300
4 UNUR 12,48 350 HMSP 18,17 50
5 ISAT 9,79 561 BBCA 13,71 225
6 BBCA 8,68 85 ISAT 10,25 146
7 INDF b2 25 ASII 8,22 -
8 MEDC 5,01 110 INDF 7,94 28
9 ASII 4,94 - SMGR 4,77 .
10 RALS 37S 100 MEDC 457 -
11 SMGR 3,26 267,61 RALS 448 100
12 INTP 2,58 - INTP 3,19 -
13 BMTR 1,45 20 BMTR 2,56 26
14 AALI 1,40 10 AALI 2,36 60
15 MPPA 1,18 - MPPA 1,59 12
16 IDSR 1,14 - ANTM 1,54 -
7 | ANTM 0,99 93,87 IDSR 1,41 -]
18 AUTO 0,99 65 KLBF 1,30 -
19 | KLBF 0,91 - RMBA 1,23 -
20 | RMBA 0,75 - AUTO 1,21 85 |
21 ASGR 0,47 - GJTL 0,73 -
JZ MLPL 0.46 - ASGR 0,48 11
23 GJTL 0,43 - MLPL 0,47 -
24 INDR 0728 - INDR 0,37 -
25 TINS 0,07 - TINS 0,26 66
Rata-rata 5.20 88,94 Rata-rata 12,03 77,6

Sumber : Indonesian Capiial market Directory
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Tabel 4.9
Dividen perusahaan besar dan perusahaan kecil
Periode tahun 2001
(dalam rupiah)
Perusahaan besar Perusahaan kecil |
No. | Kode perusahaan | Dividen (perlembar) | Kode perusahaan | Dividen (perlembar)_}
1. TLKM 211 MEDC 110
2. GGRM 300 ASII -
3. HMSP 25 RALS 100
4. UNUR 250 SMGR 267,61
5. ISAT 561 INTP -
6. BBCA 85 BMTR 20
7. INDF 25 AALI 10
8. MPPA -
9. IDSR -
10. ANTM 93,87
11 AUTO 65
P12, KLBF - R
13. RMBA -
14. ASGR -
15. MLPL -
P 16 GJTL -
|17 INDR - |
|18 TINS -
1 Rata-rata 222.43 Rata-rata 37,05 ]

Sumber - Halaman 65
Dari tabel 4.9 dan tabel 4.10 tampak bahwa perusahaan besar selalu membayar
dividen tiap tahun, dan dengan nilai yang tinggi, sedangkan perusahaan kecil tampak
jarang melakukan pembayaran dividen, kalaupun melakukan pembayaran, nilai
dividen tersebut relatif kecil. Hal ini menyebabkan investor menyukai untuk
berinvestasi pada perusahaan besar, dan menahan sahamnya dalam jangka waktu
yang lama dengan harapan mendapatkan dividen, sehingga menyebabkan holding

period perusahaan besar cenderung lama. Pengaruh positif yang signifikan marker
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value tethadap holding period ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh

Atkin Dyl (1997), Agustin (1999) dan Miapuspita dkk (2003).

Tabel 4.10
Dividen perusahaan besar dan perusahaan kecil
Periode 2002
(dalam rupiah)
Perusahaan besar Perusahaan kecil
No. Kode Perusahaan Dividen 2002 Kode Perusahaan Dividen 2002
(perlembar) (perlembar)
1. UNUR 500 ISAT 146
2. TLKM 331 ASH - f
3. GGRM 300 INDF 28
4 HMSP 50 SMGR -
5. BBCA 225 MEDC - o
6. | RALS 100 ;
7| INTP - !
3 | BMTR 26 !
9, AALI 60 'I
10. MPPA 12 5
1 ANTM - ‘;
12, IDSR - |
13. KLBF -
14, RMBA - %
A AUTO 85
L6, | GIJTL -
L7, ASGR i 1]
18 i MLPL | -
L 19 | ’ INDR | - .
S 20 | TINS 1 66 ,
;J Rata-rata 2812 i Rata-rata ! 26,7 !

ISumber - Halaman 65

4.5.3. Pengaruh risk of return saham terhadap holding period

Dari hasil perhitungan regresi dapat diketahui bahwa variabel bebas risk of

return mempunyai pengaruh vang signifikan terhadap folding period. Pengaruh

negatif yang signifikan atas keberadaan risk of return terhadap holding period
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menunjukkan bahwa semakin tinggi risk of return (risiko saham) semakin semakin
pendek holding period atau investor cenderung akan melepas sahamnya jika
diketahui risiko saham tinggi (meningkat). Pengaruh negatif risk of return terhadap
holding period ditunjukkan oleh koefisien regresi risk of return sebesar -11,27. Nilai
koefisien regresi sebesar -11,27 ini menunjukkan bahwa kenaikan risk of return
sebesar 1 satuan akan menyebabkan turunnya hoding period sebesar 11,27 dengan
asumsi variabel lain tetap. Hal ini mengindikasikan bahwa investor selalu
memperhatikan dan mempertimbangkan risk of return saham dalam mengambil
keputusan untuk menahan atau melepas sahamnya.

Setiap investor menginginkan refurn yang tinggi dari investasi yang
dilakukannya dém selalu berusaha menghindan terjadinya kerugian. Untuk
menghindan kerugian tersebut, investor cenderung tidak akan mengivestasikan
dananya atau menarik dananya apabila diketahui saham tersebut berisiko tinggi.
Risiko tinggi tersebut disebabkan dari fluktuasi harga saham yang tinggi yang
akhirnya menyebabkan fluktuasi return yang tinggi. Meningkatnya risiko saham juga
disebabkan oleh adanya kesenjangan informasi diantara para investor mengenai
saham tersebut dan bisa juga perusahaan tersebut aksesnya terlalu kecil untuk
menyebarkan informasi, yang menyebabkan investor mendapat informasi yang
kurang tentang saham vang dipegang, sehingga investor diliputi rasa ketidakpastian
dan segera melepasnya.. Investor selalu memantau dan mencari informasi tentang
saham yang dipegang Apabila diketahui risiko saham tersebut meningkat maka

investor akan segera melepasnya yang menyebabkan volume perdagangan meningkat
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Tabel 4.11

Frekuensi perdagangan perusahaan sampel

periode tahun 2002-2003

(diurutkan dan risk tertinggi)

69

Periode tahun 2002 Periode tahun 2003 ]
No Kode Risk 2002 Frekuensi Kode Risk 2003 Frekuensi
perusahaan ‘ {persen) perdagangan | perusahaan (persen) perdagangan s
2002 2003
X) X)
1. GILT 26,52 36.997 UNUR 29,16 20.352
2. ASII 22.63 181 591 TINS 27,03 8.662
3. ANTM | 2243 29208 MLPL 19,06 34.481
4. RMBA 20,48 59.103 ANTM 17,80 28.368
5 INTP 16.63 14.369 RALS 17.62 14917 |
6. AALJ 16,01 67.077 GJTL 16,55 55293 |
7. INDR 15,66 8287 KLBF 15,10 31.542 |
8. RALS 1509 1 40272 INTP 14,81 22962 |
9. KLBF 1448 | 42679 MPPA 13.88 20428 |
10. INDF 14,47 68.587 ISAT 13,12 79.178
11 BBCA 14,34 85.676 ASGR 12,51 30.527
12 | AUTO 13,65 16.921 BMTR 11,95 3.505
13. |  SMGR 13.64 37.801 INDF 11,87 41.687
14 [ BMTR | 1357 14.086 AALI 11,32 41799 |
15. |  MPPA 12.77 33.782 GGRM 9,65 47939 |
16 | ISAT 11,88 | 125994 INDR 935 13.853
17. | MEDC 11,87 | 25454 AUTO 9,14 11622 |
18 HMSP ' 11,52 | 102607 IDSR 9,03 I 1152
19 | ASGR | 1129 | 349017 SMGR 88 | 14291
201 MLPL | 1092 | 47599 ASII 867 | 102854 |
2] TINS | 10.62 16.934 TLKM 8,21 130172 |
| 22 IDSR | 1033 25 881 BBCA 8,11 77317 |
123 TLKM 9,22 206.575 HMSP 762 65345 |
124 | GGRM | 893 108567 RMBA 4,63 23089 |
125 ] UNUR | 664 | 6477 MEDC | 422 11427 |
l Rata-rata | 1422 | 57497 Rata-raia 12,77 37.725 |

Sumber : JSX Quarterhly Statistics

yang ditunjukkan dengan tingginya frekuensi perdagangan. Tabel 4.11 merupakan

tabel frekuensi perdagangan perusahaan sampel periode tahun 2002-2003. Dari tabel

4.11 tersebut kemudian digolongkan perusahaan yang berisiko tinggt dan perusabaan

yang berisiko rendah yang tampak pada tabel 4.12 dan tabel 4.13, berdasarkan rata-
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rata risiko. Dari tabel 4.12 diketahui bahwa pada tahun 2002 rata-rata frekuensi
perdagangan perusahaan yang berisiko tinggi jauh lebih tinggi jika dibandingkan
dengan perusahaan yang berisiko rendah dengan selisih sebesar 223 kali, tetapi pada
tahun 2003 frekuensi perdagangan perusahaan yang berisiko tinggi lebih rendah dari
pada frekuensi perdagangan yang berisiko tinggi, tampak pada tabel 4.13. Hal in1
disebabkan pada tahun 2003 investor dalam melakukan transaksi saham lebih
mempertimbangkan likuiditas saham dari pada risikonya, oleh karena itu, walaupun
saham tersebut berisiko rendah frekuensi perdagangannya tetap tinggi karena saham
tersebut saham yang likuid, dan investor lebih menyukai melakukan transaksi pada

saham-saham yang likuid tanpa memperhatikan risiko saham.

Tabel 4.12
Frekuensi perusahaan yang berisiko tinggi dan berisiko rendah
periode tahun 2002
Perusahaan yang berisiko tinggi Perusahaan yang berisiko rendah
No. | Kode perusahaan Frekuensi Kode perusahaan Frekuensi
perdagangan perdagangan
(X) X)

1. GILT 36.997 AUTO 16.921
2. ASII 181.591 SMGR 37.801
3. ANTM 29.208 BMTR 14.08¢6
4. RMBA 59.103 MPPA 33.782
5. INTP 14369 ISAT 125 994
6. AALL | 67.077 MEDC 25454 |
7. INDR 8.287 HMSP 102.607
8. RALS 40.272 ASGR 34.917
9. KLBF 42.679 MLPL 47.599
10. INDF 68.587 TINS 16.934
11 BBCA 85.676 IDSR 25.881
12 TLKM 206575
13 ] GGRM 108 567 j
14 UNUR 6.477 |

Rata-rata 57.662 Rata-rata 57.399 i

Sumber halaman : 59
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Berdasarkan hasil uji regresi dan didukung tabel 4.12 diketahuir bahwa

perusahaan yang berisiko tinggi frekuensi perdagangannya cenderung tinggi,

sehingga holding periodnya cenderung pendek. Sehingga semakin tinggi risk of

return menyebabkan holding period yang pendek, sebaliknya semakin rendah risk of

return menyebabkan holding period yang lama. Pengaruh negatif yang signifikan risk

of return terhadap holding period ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh

Atkin dan Dyl (1997) dan Agustin (1999).

Skripsi

Tabel 4.13
Frekuensi perusahaan yang berisiko tinggi dan berisiko rendah
periode tahun 2003
Perusahaan yang berisiko tinggi Perusahaan yang berisiko rendah
No. | Kode perusahaan Frekuensi Kode perusahaan | Frekuensi
perdagangan perdagangan |
(X) (X) .
1. UNUR 20.352 BMTR 3.565
2 TINS 8.662 INDF 41.687
3. MLPL 34.481 AALI 41.799
4 _ ANTM | 28.368 GGRM 47939 |
5. RALS 14.917 INDR 13.853
6. GJTL 53298 AUTO 11.622
7. KLBF el IDSR 11525
. 8 | . INTP 22962 SMGR o 14291
9, MPPA | 20 428 ASII 102.854
10. ISAT 79.178 TLKM 130.172
11 ASGR B 30.527 BBCA 77.317
12. HMSP 65.345
13. RMBA 23.089
|14, T MEDC 11.427
{1 Rataraa | 31.519 Rata-rata 42601 !

Sumber : Halaman : 59
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat diambil kesimpulan
sebagai berikut:

1. Bid-ask spread saham secara individu mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap holding period. Bid-ask spread saham di BEJ sebenarnya
tidak sama dengan bid-ask spread yang terjadi di OTC (Over The Counter).
Harga bid dan harga ask di pasar OTC digunakan sebagai harga untuk
mengeksekusi transaksi, sehingga bid-ask spread yang terjadi di OTC dapat
digunakan untuk mengukur likuiditas saham dan selisith dan harga ask dan harga
bid merupakan biaya transaksi yang diinginkan dealer. Lain halnya di BEJ, harga
bid dan harga ask merupakan harga awal dan bukan harga yang digunakan untuk
mengeksekusi transaksi. Harga untuk mengeksekusi  di BEJ ditentukan
pertemuan demand dan supply (harga ditentukan pasar). Ketidaksamaan tersebut
menyebabkan penggunaan bid-ask spread sebagal variabel bebas dalam
penelitian in1 menjadi tidak akurat.

2. Murket value saham secara individu mempunyai pengaruh positit yang signifikan
terhadap holding period. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi marker
value saham semakin tinggi pula holding period, karena perusahaan dengan

market value tinggi digolongkan sebagai perusahaan besar yang menyebabkan

72
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investor lebih aman untuk menginvestasikan dananya dan percaya akan
memdapatkan refurn yang tinggi.

3. Risk of return saham secara individu mempunyai pengaruh negatif yang
signifikan terhadap /olding period. Hal in1 menunjukkan bahwa semakin tinggi
risk of return saham semakin pendek holding period, karena investor tidak ingin
mengalami kerugian sehingga apabila diketahui dan diprediksi risiko saham
meningkat investor akan segera menarik dananya ( melepas saham).

4. Secara simultan ketiga variabel bebas bid-ask spread, market value, dan risk of
return saham mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period.

5. Koefisien determinasi sebesar 0,576 yang menunjukkan bahwa 57,6%
vanabilitas holding period saham dapat dijelaskan oleh bid-ask spread, market
value, dan risk of return saham, sedangkan sisanya 42 4% dijelaskan oleh

variabel lain yang tidak digunakan dalam model.

5.2. Saran

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa bid-usk spread, market value dan risk of
return saham mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap holding period,
sehingga pemegang saham harus memperhatikan bid-ask spread, market value,
dan risk of return saham dalam membuat keputusan untuk melepas atau menahan
sahamnya. Jika variabel bid-ask spread, dan market value meningkat, sebaiknya
investor menahan sahamnya. Jika vanabel risk of return meningkat, sebaiknya

investor segera melepas sahamnya.

Skripsi | Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair 74

2. Karena ketidaksamaan bid-ask spread di BEJ] dan di OTC seperti yang telah
dijelaskan pada kesimpulan, yang menyebabkan penggunaan variabel bid-ask
spread menjadi tidak akurat, sehingga investor hendaknya mencermati kembali
penggunaan bid-ask spread dalam keputusan untuk melepas atau menahan
sahamnya.

3. Adanya variabel lain sebesar 42,4% yang dapat menjelaskan folding period,
diharapkan penelitian selanjutnya mempertimbangkan faktor lain diluar variabel

bebas pada penelitian ini.

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



Skripsi

ADLN - Perpustakaan Unair

DAFTAR PUSTAKA

Agustin, Pl 1999 Pengaruh Ukuran perusahaan dan Ristko Saham 1erhadap
Holding Period Perusahaan manufaktur di Bl-J. Fakuitas Ekonomi
Universitas Airlangga. Surabaya. Tidak Diterbitkan

Amihud, Y., and Haim Mendelson.1986. Asset Pricing and The Bid-Ask Spread.
Journal Financial 'conomic. Vol. 7 Hal. 223-249

Atkins, Allen B, and Edward A Dyl. 1997. Transaction Cost and Holding Period for
Common Stocks. The Journai of Finance. Vol. 111. No.1. Hal. 309-320

Francis, Clark J.1993. /nvesment Analysis and Management. 5 Edition. Singapura.
Mc. Graw-Hill Co

Fuller, Russel ], and James. 1987. Modern Investment and Security Analysis.. Second
Edition. Singapura : MC. Graw Hill Inc

Gini, EF.1998. Penguruh Kebijakan Perubahan Dividen vang Diukur dengun
Besarnva  Bid-Ask Spread. Fakultas tkonomi Universitas Gajah Mada.
Yogyakarta. Tidak Diterbitkan

Gitman, Laurence J. 2003, Principle of Managerial IFinance. Tenth Edition.
internationai Edition. Boston : Addison Wesley inc

Halim dan Hidayat. 2000. Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Bid-Ask Spread
Saham. Jurnul Riset Akuntansi Indonesia. Vol. 3. No.i Hal : 61-85

Horowitz. J.1.. 2000. Three Analyses of The Firm Size Premium. The Journal of
tempirical Finance. Vol. 7

Horne, Van., James C, and John M. Wachowicz. JR. 1992 Fundumental of Finance
Management. Eght Edition. New Jersev © Prentice Hall Inc

How, 1.S, and Lin. 1992 Dividen Phicy and The Bid-ask Spread : An Empincal
Analysis. /he Journal of IFinance Kescach. Vol. XV._No.1. PP: [-10

Husnan. Suad. 2000. Dausur-Dasar 1Teorr Portofolio dun  Andalisis  Sekurias.
Yogvakarta - UPP-AMK YKPN

viil

Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

Jogiyanto. 2000. 7eori Poriofolio dun Analisis Investasi. Edist Kedua. Yogyakarta :
BPFE

Jones, C.P. 1996. Investment Analysis and Managemeni. Fifth Edition. Canada : John
Wiley & Sons inc

Karpoff, ] M. 1986. A Theory of Trading Volume. 7he Journal of Finance. Vol. XL.
Hal : 1069

Lenny dan Nur Indrianto. 1999. Analisa Pengaruh Transaction Cost Terhadap

Holding Period Saham Biasa. Jurnal Bisnis dan Akuntansi. Vol. 1. No. 1 Hal :
209-220

Miapuspita, Y.A., Iramani, dan Linda, P. 2003. Analisis Pengaruh Bid-Ask Spread.
Market Value, dan Risk of Return Saham Terhadap Hoiding Period. Jurnai
Ventura. Vol. 6. No. 2. Hal - 117-125

Reilly, Frank K. and Keith C. Brown. 2000. [nvestment Analysis and Portofolio
Muanagement. Sixth Edition. Orlando USA : The Dryden Press

Santoso, Singgih.2000. Buku Latihan SPSS, Statistik Parameterik. Jakarta - PT. Elex
Media Komputindo

Sartono, Agus.2000. Ringkasan leort Muanajemen Keuangan. Edist Ketiga.
Yogyakarta : BPFE

Sharpe, William F.1995 /nvestment. Fifth Edition. New Jersey : Prentice Hall

Stoll, Hans R and Robert Whalev. 1983. Transaction Cost and Small Firm Effect.
Journal of I'inunce Fcononies. Vol 12. Hal : 57-80

Subah dan Diana Zuhroh. 2002 Analisa Pengaruh Transaction Cost Terhadap
Holding Period Saham Biasa. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia. Noi. 5. No. 2.
Hal : 193-213

Tandelilin. Eduardus. 2001. Analysis Investasi dan Manajemen Fortofolio. Edisi 1.
Yogvakarta. BPFE

Verrechia. 1980 The Rapidity of Price Adjusments Information. Journal of
Accounting and F-conomics. Vol 2 Hal - 63

Weston. Fred J dan FEugene Bngham. 2000. Dasar-Dasar  Manuajemen
Keuungan Edist Kesembilan Jihid 2. Terjemahan. Jakarta : PT. Erlangga

X

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



ADLN - Perpustakaan Unair

Wiroatmojo, S. 1996. Cara Sehat Berinvestasi di Pasar Modal : Pengetahuan Dasar.
Jakarta. PT. Furnalindo Aksara Grafika

Skripsi Pengaruh BID-ASK spread, market ... Dhoni Candra Novia



Regression

ADLN - Perpustakaan Unair

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Risk,
Market
Value, Bid
Ask
Spread

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Holding Period

Model Summany

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 7592 576 548 1.81198 2.003
a. Predictors: (Constant), Risk, Market Value, Bid Ask Spread
b. Dependent Variable: Holding Period
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 205.217 < 68.406 20835 0002
Residual 151.031 46 3.283
Total 356.248 49
a. Predictors: (Constant), Risk, Market Value, Bid Ask Spread
D Dependent Variable: Holding Period
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 2905 826 3519 .001
Bid Ask Spread 421 194 224 2174 035 .868 1.152
Market Value 075 010 777 7.557 .000 871 1.148
Risk -11.927 4812 -.238 -2.478 017 995 1.005

a. Dependent Vanable: Holding Period
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Collinearity Diagnosticé

Variance Proportions
Condition Bid Ask
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) Spread Market Value Risk
1 1 2.869 1.000 01 02 .02 .01
2 888 1.797 .00 .03 72 .00
3 181 3.981 .02 77 21 .25
4 062 6.813 .96 7 .05 73
a. Dependent Variable: Holding Period
Casewise Diagnosticg
Holding
Case Number | Std. Residual Period
47 3.474 8.92
a. Dependent Variable: Holding Period
Residuals Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value .7607 14.0007 3.1249 2.04643 50
Residual -2.9515 6.2948 .0000 1.75564 50
Std. Predicted Value -1.155 5314 .000 1.000 50
Std. Residual -1.629 3.474 .000 .969 50

a. Dependent Variable: Holding Period

Charts
Normal P-P Piot of Regression Stanc
Dependent Variable: Holding Period
1.00
75 oaﬂ:n
d]ﬂ
g %] ’
g il
£
g 2s |
|
&
i 000
000 25 50 75 100
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Nonparametric Correlations

Correlations

Bid Ask

Spread Market Value Risk MRES
Spearman'srtho  Bid Ask Spread  Correlation Coefficient 1.000 -.652* 216 -.063
Sig. (2-tailed) . .000 132 663
N 50 50 50 50
Market Value Correlation Coefficient -.652*4 1.000 -.240 173
Sig. (2-tailed) .000 . .093 230
N 50 50 50 50
Risk Correlation Coefficient 216 -.240 1.000 -.192
Sig. (2-tailed) 132 .093 . 183
N 50 50 50 50
MRES Correiation Coefficient -.063 173 -.192 1.000
Sig. (2-tailed) 663 230 .183 .
N 50 50 50 50

**. Correlation is significant at the 0.01 levei (2-tailed).
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PRICE 2002

AAL! ANTM ASGR ASlI AUTO BBCA BMTR GGRM GJTL HMSP IDSR INDF INDR
JAN 1125 1000 425 2650 1450 1950 1800 11400 160 4325 675 775 500
FEB 1375 1000 400 2725 1600 1950 1875 10950 165 4500 675 750 !E
MAR 1600 1075 395 2550 1600 2575 2425 10900 175 4525 700 800 725
APR 1825 1300 480 3900 2125 2650 3050 11450 320 4375 825 1050 1360
MEI| 1975 1225 480 4425 2050 2775 2950 10850 280 4575 900 1100 750
JUN 1975 1125 430 4250 2000 2606 2500 105650 280 4100 900 1075 575
JUL 1825 575 345 3725 1650 2250 2700 9250 255 3950 750 1125 500
AGUST 1650 525 330 3200 1550 2250 2525 8450 225 3875 725 925 475
SEPT 1175 415 285 2675 1350 2225 2500 8950 225 3375 650 750 450
OKT 1225 420 260 2075 1250 1850 2400 7150 210 3975 550 625 425
NOP 1220 430 250 2500 1275 2050 2500 7650 220 3175 575 575 410
DES 1550 600 275 3150 1400 2500 2850 8300 230 3700 550 600 450
RATA-RATA | 1543 333 807,5] 362,9167] 3152,083] 1608,333] 2302,583] 2506,25] 9654,167 228,75 4037,5 706,25] 845 8333 1555
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PRICE 2002

INTP ISAT KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA SMGR TINS TLKM UNU R ]
JAN 850 10650 280 1425 265 485 2850 160 6650 750 3700 19t 300
FEB 850 10000 BillS 1450 300 600 2750 205 6950 750 3625 21! 500
MAR 850 10150 330 1475 300 750 3675 205 8200 650 4050 20! 500
APR 900 12750 400 1700 345 750 3675 250 10200 675 4200 23(J00]
MEI 875 11750 390 1550 315 650 3775 305 9850 575 4075 23.400]
JUN 1225 10950 410 1425 300 675 4175 275 8400 550 3750 20 700
JUL 1000 9100 355 1350 255 600 3825 160 8000 470 3675 19:300]
AGUST 975 9150 360 1400 235 550 3125 130 7350 425 3625 19:300]
SEPT 850 8900 240 1200 195 525 3200 115 8450 335 3725 18350
OKT 650 7800 235 1025 165 490 2425 125 7000 325 3075 18300
NOP 700 8350 260 1100 165 490 2425 130 7250 295 3550 18(_39_5
DES 675 9250 275 1350 170 500 2525 125 8150 345 3850 18:200
RATA-RATA | 866,6667 9900| 320,8333} 1370,833] 250,8333 588,75] 3202,083] 182,0833 8037,5] 512,0833} 3741,667] 201 28117
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PRICE 2003

L AALI ANTM ASGR ASH AUTO BBCA BMTR GGRM GJTL HMSP IDSR INDF INDR
JAN 1725 700 225 2100 1175 2250 2400 7400 215 2975 550 575 405
FEB 1375 800 225 2350 1225 2475 2400 7550 210 2950 550 575 405
MAR 1300 800 270 2500 1250 2200 2500 7400 215 2950 525 600 420
APR 1525 725 350 3025 1500 2425 2725 8650 300 3575 575 725 455
MEI| 1600 825 360 3600 1575 2650 2700 10000 310 3850 650 875 465
JUN 1400 825 325 3575 1300 2875 2800 10200 380 4150 600 850 405
JUL 1375 825 315 3800 1350 2775 3700 9500 465 4100 500 775 395
AGUST 1450 850 320 3800 1450 2925 3950 9200 525 4050 475 675 415
SEPT 1575 1050 370 4525 1575 3375 3750 11250 650 4525 480 725 470
OKT 1725 1150 330 4350 1575 3525 3100 11150 525 4350 525 700 580
NOP 1575 1225 325 4475 1500 3300 3250 12700 495 4250 485 675 485
DES 1725 1925 330 5000 1550 3325 3200 13600 550 4475 510 800 525
RATA-RATA | 1529167 975] 312,0833] 3591,667] 141875 2841,667] 3039,583] 9883,333] 403,3333 3850] 5354167 712,5{ 448,5833

Skripsi

Pengaruh BID-ASK spread, market ...

Dhoni Candra Novia




ADLN - Perpustakaan Unair

PRICE 2003
INTP ISAT | KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA SMGR | TINS TLKM | UNUR |
JAN 650 7350 225 1300 125 430} 2250 115 7400} 435} 3375| 19400]
FEB 875 7850 285 1350 135§ 390 2200 110 7300 700} 3575 18:200
MAR 800 7600 310 1325 125 375 5 &) 110 7450 600} 3625 18000
APR 1025 8700 400 1350 200} 525} 2625 115 7700} 700] 4100 = 21000}
ME! 1050 9350 550 1250 225 495 2850 115 7900} 750 4675} 24500}
JUN 1250} 8800 600 1200 210} 525{ 3225 110} 7650} 700 4625 26700}
JUL. 1625 8450 525} 1150 195§ 455} 2850} 105 7000} 800 4400| 26600
AGUST 1600 8100 600 1225 205 475 2950 95 7950] 900} 4575] 27800
SEPT 1700 9400 625 1275| 210 485 3150 95 9450} 1100 5700} 3350
OKT 1925 11950 800] 1300} 205 500} 4706 90 8400} 1550 6000 3225
NOP 1825 11500 800 1325 200 505 3925 85( 8200 1500 6150 3175
DES 2125 15000 1000 1350 210 525 4350 90 7850 2550 6750 36525
RATA-RATA | 1370,833] 9504,167 560} 1283,333| 187,0833 473,75| 3104,667| 102,9167| 7854,167] 1023,75] 4795833| 16297 ,92
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BID ASK 2002

AALI ANTM ASGR ASI| AUTO BBCA BMTR ]
ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID |
JAN 1125 1100 1000 975 425 420 2650 2625 1450 1425 1975 1950 1825 1800
FEB 1375 1350 1025 1000 405 400 2750 2725 1600 1675 1950 1925 1900 1875
MAR 1600 1575 1075 1050 400 395 2575 2550 1600 1675 2575 2520 2425 2400
APR 1825 1800 1325 1300 480 475 3900 3875 2125 2100 2650 2625 3050 3000
ME! 2000 1975 1225 1200 480 475 4425 4400 2050 2025 2775 2750 2975 2950
JUN 1975 1950 1125 1100 430 425 4250 4225 2000 1975 2606 2575 2600 2500
JUL 1825 1800 600 575 345 340 3725 3700 1650 1625 2250 2225 2725 27010
AGUST 1650 1625 525 500 330 325 3200 3175 1550 1500 2250 2225 2550 2525
SEPT 1175 1150 415 410 290 280 2675 2650 1350 1225 2225 2200 2500 2475
OKT 1225 1200 420 415 260 255 2100 2075 1250 1225 1850 1825 2400 2375]
NOP 1275 1250 445 435 255 250 2500 2475 1275 1200 2075 2050 2525 2500]
DES 1575 1550 800 575 275 265 3175 3160 1375 1350 2500 2400 2850 282:5
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BID ASK 2002
GGRM GJTL HMSP IDSR INDF INDR INTP
ASK BiD ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BD |
JAN 11400 11350 165 160 4350 4325 675 650 800 775 500 475 850 825
FEB 10950 10900 165 160 4500 4450 675 650 775 750 550 525 850 82:5
MAR 10900 10850 180 14 4525 4500 700 675 825 800 725 700 850 82:5
APR 11450 11350 320 315 4375 4350 825 800 1050 1025 875 850 900 850
MEI 10850 10800 285 280 4575 4550 900 875 1100 1075 750 725 875 850
JUN 10550 10500 280 275 4100 4075 900 875 1100 1075 800 575 1225 1200
JUL 9250 9200 255 250 3950 3925 750 725 1125 1100 510 500 1000 975
AGUST 8450 8400 225 220 3875 3850 725 700 925 900 500 475 1000 97:5
SEPT 9000 8950 230 225 3375 3350 650 625 750 725 470 455 850 8010
QKT 7150 7100 210 205 2975 2950 550 525 625 600 425 420 650 625
NOP 7650 7600 220 215 3175 3150 575 550 600 575 430 410 700 675
DES 8350 8300 230 225 3700 3675 550 500 625 600 455 450 700 675
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BID ASK 2002
ISAT KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA

ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID
JAN 10650 10550 285 280 1450 1425 270 265 485 480 2875 2850 160 155
FEB 10000 9950 315 310 1450 1425 300 295 600 575 2750 2725 205 200
MAR 10150 10100 330 325 1475 1450 300 295 750 725 3675 2600 205 200
APR 12750 12700 400 395 1700 1675 345 340 750 725 3675 3600 250 245
MEI 11850 11800 390 380 1550 1625 315 310 650 650 3775 3750 305 300
JUN 10950 10900 410 405 1425 1400 305 300 675 650 4200 4150 275 270
JUL 9100 9000 360 355 1350 1325 255 250 600 575 3825 3800 160 1610
AGUST 9150 9100 360 355 1400 1375 235 230 550 525 3125 3100 130 125
SEPT 8900 8850 245 240 1200 1175 195 190 525 500 3200 3175 115 110
OKT 7800 7750 235 230 1050 1025 165 160 490 485 2425 2400 125 120
NOP 8350 8300 260 250 1100 1076 165 165 490 485 2450 2425 130 125
DES 9250 9200 275 270 1350 1325 176 170 500 475 2525 2500 125 120
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BID ASK 2003

AALI ANTM ASGR ASII AUTO BBCA BMTR
ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BiD ASK BID |
JAN 1725 1700 725 700 260 255 2125 2100 1175 1150 2275 2250 2425 2400
FEB 1400 1375 800 775 260 255 2350 2325 1225 1200 2475 2450 2400 2325
MAR 1300 1375 800 775 270 265 2500 2475 1250 1225 2200 2175 2500 2400
APR 1550 15625 750 725 360 355 3050 3025 1525 1600 2425 2400 2725 2275]
MEI 1600 1575 825 800 365 360 3600 3575 15675 1550 2650 2625 2700 267:5]
JUN 1400 1350 825 800 325 320 3600 3575 1300 1275 2875 2850 2800 2525
JUL 1375 1350 850 825 320 315 3800 3775 1375 1350 2775 2750 3675 3650
AGUST 1475 1450 875 850 320 315 3800 3775 1450 1425 2925 2900 3950 39010
SEPT 1600 1575 1075 1050 370 365 4525 4500 1600 1675 3375 3350 3775 3750
OKT 1725 1700 1150 1125 330 325 4375 4350 1600 1575 3550 3525 3100 3000
NOP 1575 1550 1225 1200 325 320 4500 4475 1500 1475 3300 3275 3250 3200
DES 1725 1700 1950 1925 335 330 5000 4900 1550 1525 3350 3325 3250 3200
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BID ASK 2003
ISAT KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA

ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID
JAN 7350 7300 225 216 1325 1300 125 120 435 425 2250 2225 115 110
FEB 7900 7850 285 280 1375 1350 135 130 390 385 2200 2175 110 105
MAR 7650 7600 210 205 1325 1300 125 120 375 370 2175 2150 110 105
APR 8700 8650 400 395 1375 1350 205 200 525 500 2625 2600 115 110
MEI 9350 9300 575 550 1375 1250 225 220 495 490 2850 2825 115 110
JUN 8900 8800 600 575 1200 1175 210 205 525 500 3225 3200 110 105
JUL 8500 8450 525 500 1175 1150 195 185 455 450 2850 2825 105 1010
AGUST 8150 8100 600 575 1250 1225 210 205 475 470 2975 2950 95 90
SEPT 9400 9350 675 625 1300 1275 210 205 495 485 3150 3125 95 990
OKT 11950 11850 800 775 1325 1300 205 200 500 475 4725 4600 90 85
NOP 11500 11450 800 775 1325 1300 200 195 510 505 3950 3925 85 80
DES 15050 15000 1000 975 1375 1350 215 210 550 525 4350 4275 90 85
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BID ASK 2003
SMGR TINS TLKM UNUR
ASK BID ASK BID ASK BID ASK BID

JAN 7550 7400 440 435 3375 3350 19350 19150
FEB 7300 7250 700 675 3575 3550 18200 18150
MAR 7500 7450 600 575 3600 3575 18300 18000
APR 7750 7700 700 675 4100 4075 21150 21000
MEI 7900 7850 750 725 4675 4600 24550 24500
JUN 7700 7650 700 675 4600 4575 26700 26650
JUL 7000 5950 800 775 4400 4375 26600 26550
AGUST 8000 7950 925 900 4575 4550 27950 27800
SEPT 9450 9400 1100 1075 5800 5700 3350 3325
OKT 8450 830C 1550 1525 6050 6000 3225 3200
NOP 8200 8000 1500 1475 6200 6150 3175 3150
DES 7900 7850 2575 2550 6750 6700 3650 3625
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RETURN 2002

AALI ANTM ASGR ASli AUTO BBCA BMTR GGRM GJTL HMSP IDSR INDF INDR
an
feb 0,22222] 0,00000| -0,05882| 0,02830] 0,10345| 0,00000{ 0,04167| -0,03947| 0,03125| 0,04046] 0,00000] -0,03226[ 0,10000
mar 0,16364| 0,07500{ -0,01250{ -0,06422} 0,00000f{ 0,32051] 0,29333] -0,00457| 0,06061| 0,00556] 0,03704] 0,06667] 0,31818
apr 014063 020930 021519| 0,52941| 0,32813| 0,02913| 0,25773] 0,05046] 0,82857| -0,03315] 0,17857| 0,31250] 0,17241
mei 0,08219] -0,05769] 0,00000] 0,13462| -0,03529| 0,04717| -0,03279| -0,05240{ -0,12500] 0,04571] 0,09091] 0,04762] -0,11765
jun 0,00000| -0,08163] -0,10417| -0,03955| -0,02439| -0,06090| -0,15254[ -0,02765| 0,00000] -0,10383] 0,00000] -0,02273] -0,23333
jul -0,07595] -0,48889| -0,19767| -0,12353| -0,17500f -0,13661| 0,08000| -0,12322| -0,08929| -0,03659| -0,16667| 0,04651| -0,13043
agt -0,09589] -0,08696| -0,04348| -0,14094]| -0,06061| 0,00000( -0,06481| -0,08649] -0,11765| -0,01899| -0,03333| -0,17778| -0,05000
sept -0,28788] -0,20952] -0,13636/ -0,16406] -0,12903| -0,01111] -0,00990| 0,05917| 0,00000| -0,12903| -0,10345] -0,18919| -0,05263
okt 0,04255] 0,01205| -0,08772| -0,22430| -0,07407| -0,16854| -0,04000{ -0,20112| -0,06667| 0,17778| -0,15385| -0,16667| -0,05556
nop -0,00408] 0,02381]| -0,03846| 0,20482| 0,02000{ 0,10811] 0,04167| 0,06993] 0,04762] -0,20126] 0,04545] -0,08000] -0,03529
des 0,27049] 0,39535| 0,10000] 0,26000] 0,09804| 0,21951| 0,14000] 0,08497{ 0,04545] 0,16535| -0,04348] 0,04348| 0,09756
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RETURN 2002

INTP ISAT KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA SMGR TINS TLKM UNUR

jan

feb 0.00000] -0,06103] 0,12500| 0,01754| 0,13208] 0,23711f -0,03509| 0,28125| 0,04511{ 0,00000{ -0,02027| 0,09694
mar 0.00000] 0,01500{ 0,04762f 0,01724] 0,00000| 0,25000| 0,33636/ 0,00000f 0,17986| -0,13333| 0,11724| -0,04651
apr 0,05882] 0,25616] 0,21212f 0,15254} 0,15000/ 0,00000] 0,00000{ 0,21951] 0,24390f 0,03846] 0,03704] 0,12195
mei -0,02778| -0,07843] -0,02500{ -0,08824| -0,08696| -0,13333| 0,02721{ 0,22000{ -0,03431| -0,14815| -0,02976] 0,01739
jun 0,40000] -0,06809| 0,05128| -0,08065| -0,04762| 0,03846| 0,10596] -0,09836| -0,14721| -0,04348| -0,07975] -0,11538
jul -0,18367| -0,16895| -0,13415| -0,05263( -0,15000{ -0,11111} -0,08383| -0,41818| -0,04762| -0,14545| -0,02000| -0,03865
agt -0,02500] 0,00549| 0,01408{ 0,03704| -0,07843| -0,08333{ -0,18301} -0,18750| -0,08125| -0,09574| -0,01361| -0,03015
sept -0,12821] -0,02732| -0,33333| -0,14286| -0,17021| -0,04545| 0,02400} -0,11538| 0,14966] -0,21176] 0,02759| -0,02332
okt -0,23529| -0,12360| -0,02083| -0,14583] -0,15385| -0,06667| -0,24219] 0,08696] -0,17160] -0,02985| -0,17450] -0,01326
nop 0,07692] 0,07051] 0,10638( 0,07317{ 0,00000{ 0,00000{ 0,00000] 0,04000{ 0,03571] -0,09231] 0,15447| -0,03226
des -0,03571] 0,10778| 0,05769] 0,22727| 0,03030f 0,02041f{ 0,04124] -0,03846| 0,12414] 0,16949| 0,08451] 0,01111

Skripsi

Pengaruh BID-ASK spread, market ...

Dhoni Candra Novia




ADLN - Perpustakaan Unair

RETURN 2003
AALI ANTM ASGR ASI| AUTO BBCA BMTR GGRM GJTL HMSP IDSR INDF INDR

jan

feb -0,20290{ 0,14286| 0,00000f 0,11805] 0,04255{ 0,10000{ 0,00000f 0,02027{ -0,02326} -0,00840{ 0,00000{ 0,00000 0,00000
mar -0,05455{ 0,00000] 0,20000] 0,06383| 0,02041| -0,11111] 0,04167] -0,01987] 0,02381 0,00000] -0,04545 0,04348 0,03704
apr 0,17308] -0,09375] 0,29630f] 0,21000f 0,20000] 0,10227} 0,09000 0,16892] 0,39535 0,21186 0,09524 0,20833 0,08333
mei 0,04918] 0,13793] 0,02857] 0,19008| 0,05000f{ ©0,09278{ -0,00917 0,15607] 0,03333] 0,07692] 0,13043] 0,20690{ 0,02198
jun -0,12500] 0,00000f -0,09722] -0,00694| -0,17460] 0,08491| 0,03704} 0,02000] 0,22581 0,07792] -0,076921 -0,02857| -0,12903
jut -0,01786} 0,00000] -0,03077] 0,06294] 0,03846|] -0,03478| 0,32143] -0,06863| 0,22368] -0,01205] -0,16667]{ -0,08824| -0,02469
Jagt 0,05455] 0,03030) 0,01587| 0,00000] 0,07407] 0,05405| 0,06757] -0,03158] 0,12903} -0,01220{ -0,05000{ -0,12903 0,05063
sept 0,08621] 0,23529; 0,15625] 0,19079| 0,08621] 0,15385| -0,05063 0,22283] 0,23810 0,11728 0,01053 0,07407 0,13253
okt 0,09524] 0,09524| -0,10811| -0,03867; 0,00000{ 0,04444]| -0,17333] -0,00889{ -0,19231| -0,03867 0,09375] -0,03448 0,17021
nop -0,08696] 0,06522] -0,01515| 0,02874| -0,04762| -0,06383| 0,04839 0,13901| -0,05714| -0,02299| -0,076189| -0,03571] -0,11818
des 0,09524] 0,57143} 0,01538] 0,11732| 0,03333f 0,00758| -0,01538 0,07087{ 0,11111 0,05294 0,05155 0,18518 0,08247
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RETURN 2003

INTP ISAT KLBF MEDC MLPL MPPA RALS RMBA SMGR TINS TLKM UNUR

jan

feb 0,34615 0,06803 0,26667 0,03846 0,08000f{ -0,09302| -0,02222} -0,04348] -0,01351 0,60920 0,05926f -0,06186
mar -0,08571] -0,03185| 0,08772 -0,01852] -0,07407| -0,03846f -0,01136| 0,00000] 0,02055{ -0,14286| 0,01399| -0,01099
apr 0,28125| 0,14474] 0,29032| 0,01887f 060000/ 0,40000f 0,20690| 0,04545] 0,03356] 0,16667] 0,13103] 0,16667
mei 002439 0,07471] 0,37500] -0,07407} 0,12500| -0,05714] 0,08571| 0,00000] 0,02597] 0,07143] 0,14024| 0,16667
jun 019048 -0,05882| 0,09091| -0,04000( -0,06667| 0,06061] 0,13158] -0,04348| -0,03165| -0,06667| -0,01070] 0,08980
jul 0,30000] -0,03977| -0,12500] -0,04167| -0,07143] -0,13333| -0,11628] -0,04545] -0,08497| 0,14286 -0,04865[ -0,00375
agt -0,01538| -0,04142| 0,14286| 0,08522] 0,05128f 0,04396| 0,03509] -0,09524] 0,13571] 0,12500] 0,03977{ 0,04511
sept 0,06250{ 0,16049] 0,04167| 0,04082{ 0,02439| 0,02105{ 0,06780/ 0,00000{ 0,18868| 0,22222| 024590 -0,87950
okt 0,13235] 027128| 0,28000] 001961 -0,02381| 0,03093| 0,49397| -0,05263] -0,11111] 0,40909] 0,05263] -0,03731
nop -0.05195| -0,03766[ 0,00000{ 0,01923| -0,02439] 0,01000| -0,16596| -0,05556| -0,02381| -0,03226] 0,02500] -0,01550
des 0.16438] 0,30435] 0.25000{ 0,01887| 0,05000{ 0,03960{ 0,10828] 0,05882] -0,04268] 0,70000| 0,09756| 0,14173
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TAHUN 2002 TAHUN . 2003
jumlah saham beredar | volume perdagangan | jumiah saham beredar| volume perdagangan
lembar lembar lembar lembar ‘

AALI 1.527.002.000 1.416.357.000 1.542.930.000 1.034.539.000
ANTM 1.907.681.950 738.766.500 1.907.691.950 991.808.000
ASGR 1.315.871.000 982.767.500 1.333.815.500 1.145.046.000
ASH . 2.608.068.910 4.418.420.000 4.034.490.996 2.819.680.000
AUTO 749.930.280 204.456.500 755.317.280 205.528.000
BBCA 5.952.209.280 3.183.760.000 6.071.837.280 1.335.003.000
BMTR 1.019.483.072 519.741.500 1.024.200.232 142.584.000
GGRM 1.924.088.000 708.614.500 1.924.088.000 337.502.000
GJTL 3.168.000.000 1.836.182.000 3.168.000.000 4.307.750.000
HMSP 4.500.000.000 1.753.295.000 4.500.000.000 1.408.853.000
IDSR 1.989.163.003 460.454.500 1.989.163.003 500.834.000
INDF 9.384.900.000 2.784.562.000 9.443.269.500 4.355.412.000
INDR 654.351.707 146.369.000 654.351.707 340.077.000
INTP 3.681.223.519 880.548.000 3.681.231.699 711.069.000
ISAT 1.035.500.000 815.143.000 1.035.500.000 612.277.000
KLBF 4.060.800.000 2.234.492.000 4.060.800.000 1.962.950.000
MEDC 3.332.451.450 2.647.436.000 3.332.451.450 548.195.000
MLPL 1.871.768.000 2.914.142.500 1.671.768.000 2.098.806.000
MPPA 2.705.994.000 2.612.773.500 2.705.994.000 867.072.000
RALS 1.400.000.000 654.098.000 1.400.000.000 267.036.000
RMBA 6.733.125.000 10.721.826.000 6.733.125.000 1.638.341.000
SMGR 593.152.000 1.069.770.000 593.152.000 66.529.000
TINS 503.302.000 139.390.000 503.302.000 609.879.000
TLKM 10.079.999.640 5.138.675.500 10.079.999.640 3.265.527.000
UNUR 7.630.000.000 495.775.000 7.630.000.000 831.051.000
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