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ABSTRAK

Tujuan pokok pasar modal Indonesia yaitu sebagai penghimpun dana dan
jugn sebagai alternatif bagi masyarakat vang mempunyai kelebihan dana untuk
melakukan investast guna disalurkan ke sektor-sektor yang lebih produktif Dengan
menanamkan dana melalul bursa saham, mayarakat akan memperoleh laba dengan

mendapatkan capital gatn dan deviden dari saham vang dibelinya Selain itu, dalam |

berinvestasi saham di pasar modal juga skan menghadapi tingkat risiko tertentu.
Pemodal mengalami risiko dalam investasi pada ssham yang dilakmkansya dan
pemodal tidak tahu pasti hasil yang akan diperoleh dari investaginya tersebut Risiko
dalam penelitian ini merupakan volatilitas harga saham vang dihitung dengan
beaarnya varian saham.

Informasi merupakan kebutuher yang mendasar bagi investor dalam
pengambilan keputusan karena informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang
terjadi. Salah satu informasi yang ada di pasar modal adalah pengumuman stock split
atay pemecahan saham. Pengerttan stock split adalah suatu akiivitas yang dilakukan
oleh perusahan go puhlic untuk menaikken jumliah saham yang beredar. Aktivitas ini
biasanya dilakukan pada saat harga saham diniali terlalu tinggi. Informasi ini dapat
mempunyai nilai bila keberadaan informasi fersebut menyebabkan investor
melakukan transaks: di pasar modal, yang akan tercermin dalam perubahan harga
gaham, volume perdagangan das indikator atau karakteristik pasar lainnya. Salah satu

motif perusahsan melakukan stock spift adalah untuk meningkatkan likuiditas -

sahamnya sehingga distribusi saham menjadi lebih luas. Likuiditag adalah kemudahan
untuk membeli dan menjnal efelc

Dalam perdagangan sekuritas, investor yang berkeinginan untuk membeli dan
atau menjual sesual demgan harga dan jumiah yang diinginkan biasanya dapat
terealisir dalam waktu yang cukup lama peda harga pasar yang sebenarnya (true
price). Market moker (dedler manpun broker) memperoleh kompensasi karena
aktivitas membeli dilakukan pada saat harga beli (b/d price) lebih rendah daripada
true price dan menjual pada sast harga jual (esk price) lebih tinggi daripada true
price. Perbedaan anlara bid price dan ask price dikenal dengan bid-ask spread
{spread). Dalam penelitian ini bid-ask spread digunakan sebagai pengukur likuiditas
gaham. . Likniditas saham akan meningkat bila makin banyak investor yvang dapat
menjual dan atau membeli saham Hal ini dapaf tercapai bila harga saham dinilai
hidak terlalu tinggi atau rendah oleh investor sehingga mereka berminat akan saham
tersebut. Bila harga szham rendah atau diturunkan (rmsal dengan stock split)
volatililas harga saham menjadi bertambah besar schingga menarik investor untuk
memperbanyak jumlah sahem yang dipegang Dari uraian diatas maka peneliti
tertarik mefakukan penelitian dengan mengambil judu! “Pengaruh Harga Saham,
Volume Perdagangan Saham, dan Volatilitas Harga Saham terbadap Bid-Ask
Spread pada Saham-Saham yang Mengumumkan Stock Split di BEJ™.

Dalam penelitian ini permasalahan yang dapat dirumuskan adalah : bagaimana
pengaruh antara masing-masing variabel bebas yaitu harga saham volume
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perdagangan, dan volatilitas harga saham terhadap bid-ask spread, dan apakah
terdapat pengaruh antara harga saham, volume perdagangan seham, dan volatilitas
harga saham terhadap bid-usk spread. Pembatasan masaiah yang disusun peneliti
adalah saham-saham yang diteliti merupakan saham yang /isired di BEJ dan
mengumuinkan stock split pada periode bulan Januari 1999 sampa dengan
September 2001, event window yang digunakan adalah sebelas hari di seputar listing
date (H-53 s/fd H+5). Pada event window perusahaan tidak mengeluarkan
kebijaksanaan lain seperti stock deviden, right issue, bonus shares, serta peneliti tidak
melihat peristiwa politik yang terjadi. Sedangkan tujuan penelitian adalah : untuk
mengetahin bagaimana pengarvh masing-masing variabel bebas, yaitu harga saham,
volume perdagangan saham, dan volatilitas harga saham terhadap bid-ask spread dan
untuk mengetahui apakah terdapat peagaruh antara harga saham, volume
perdagangan saham, dan volatilitas harga saham terhadap bid-ask spread.

Populasi dalem penelitian ini adalah saham yang /isted di BEJ dan melakukan
pengumuman stock split pada periode bulan Januari 1999 sampai dengan September
2001. Dengan menggunakan purposive sampling maka dipercleh sampel penehtian
yaitu perugahasn yang masnk kategori sahan teraktif berdasar fireknensi perdagangan
dan pada saat event window tidak mengelvarkan kebijakan iain sehingga diperoleh 17
perusahaan, yaitu : Enseval Putra Megatrading Tbk, Kalbe FarmaTbk, Bank Pan
Indonssia Tbk, AGIS Tbk, Asiaplast Industries Tbk, Astra Graphia Tbk, Bentoel
International Inv. Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk, Medco Energi Inlernasional
Tbk. Siwani Trimitra Tbk, Trimegah Seeuities Tbk, United Tractors Tbk, Dhrma
Samudera Fishing In. Tbk, Ramayana Lestari Sentosa Tbk, Ultra Milk Jaya Tbk,
Bank Central Asia Tbk, HM Sampoerna Tbk. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang kemudian diolah, yang berasal dari Harian Bisnis Indonesia dan JSX
Quarter dan Montihly Statistics (PT. BE]) edisi Januan 1999 sampai dengan
September 2001.

Setelah diuji terlebih dahulu dengan asumsi klasik maka diperoleh hasil
bahwa model persamaan regresi berganda tersebut adalah valid. Metode analisis dala
yang digunakan adalah analieis kuantitatif. Alat penghifungan dan analisis data yang
digunakan yaitu penghitungan refurn ssham, expected return, varian saham,
persenlase spread, dan menghitung rata-rata harga gsham, volume perdagangan
saham, volatilitas harga saham (varian saham), dan persentase bid-ask spread serta
pengujian hipotesis. Uji hipotesis dengan menggunakan pengujian hipotesis secara
parsial (w1 t) dan secara bersama-sama (uji F) dengan tingkat sigmfikansi 5 %.
Adapun hasil analisis dari persamaan regresi berganda menunjukkan hasil sebagai
berikut ¥ = 2.902 ~ 5,19.10% X1 - 8,14.10"! X2 + 2,254 X3. Variabel harga saham
memiliki koefisien regresi -5.19.10% artinya ada pengaruh yang negatif antara harga
saham terhadap besarnya persentase spread. Variabel volume perdagangan saham
memiliki koefisien regresi -8,14.10"! artinya ada pengaruh pegatif antara volume
perdagangan saham terhadap besamya persentase spread. Vanabel volatilitas harga
saham memiliki koefisien regresi 2,254 artinya ada pengarnh positif antara volatilitas
harga saham terhadap besarnya persentase spread. Koefisien deferminasi yang
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diperoleh sebesar 0,454 atau 45,4 % yang berarti bahwa pengaruh variabel-variabel
harga saham, volume perdagangan saham, dan volatilitas harga saham terhadap
persentase spread adalsh sebesar 45,4 % dan sisanya sebesar 54,6 % dijelaskan atan
dipengaruhi oleh variabel lain.

Pengujtan hipoetesis berdasarkan ufi t variabel X1 yaitu pengaruh harga
saham terhadap spread menunjukkan t hitung < t tabel (-0.401 < -2.16) maka HO
diterima sehingga hipotesis I ditolak. Jadi berapapun besarnya perubahan harga
saham tidak mempengaruhi perubahan besarnya persestase spread atan likuiditas
sabam Berdasarkan hasil uji t variabel X2 yaitu pengaruh volume perdagangan saham
terhadap spread menvnjukkan t hitung > t tabel { -2,215 > -2.16 ) maka HO ditolak
artinya ada pengaruh signifikan antara vanabel volume perdagangan terhadap
besarnya persentase spread. Maka hdsil penelitian menerima hipotesis I Jadi volume
perdagangan seham berpengaruh signifikan terhadap besarnya persentase spread atau
likuiditas saham. Berdasarkan hasil vji t variabel X3 yaitu pengaruh volatilitas sgham
terhadap spread menunjukkan hasil t hitung < t tabel (1.088 < 2.16) maka HO
diterima artinya tidak ada pengaruh antara variabel volatilitas saham dengan spread.
Sehingga hipotesis T ditolok, jadi berapapun besarnya perubahan volatilitas harga
saham tidak mepengaruhi besarnya perubahan persentase spread.

Berdasarkan hasil uji F mengenai pengaruh variabel harga saham, volume
perdagangan saham, dan volatilitas harga saham terhadap spread menunjukkan hasil
F litung > F tabel (3.599 > 3.41) maka HO ditolak, arfinya terdapat pengaruh yang
signifikan antara variabel harga saham, volume perdagangsn ssham dan volatilitas
harga saham terhadap spread (hipotesis 1V diterima). Jadi secora bersama-sama pada
soham-saham yang mengumumkan stock split di BEJ, variabel harga saham, volume
perdagangan saham, dan volatilitas harga saham mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap besarmya persentase spread atau likuiditas saham.
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