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Abstract: The purpose of this research is to analyze theénite of stock price,
trade volume and variants return to the bid askespr on companies doing
stock split on listed on the Indonesian Stock EmghaBEI) in 2011-2014. This
type of research is the study causative. The pdtipalaf this research is all
companies doing stock split of the 36 companiee Sampling technique
menggunakaan purposive sampling techniques in dadebtain a total sample
of 17 companies. This type of data is secondatg, @and ranks the data panel.
The analysis technique used is multiple regressinalysis. For testing the
hypothesis using statistical t-test withlevel of 0.05. The results of this study
indicate that: (1) The stock price has positive ad significant to the bid ask
spread in companies that conduct a stock splittt{2)volume of stock trading
positive and significant impact on the bid ask sprén companies that conduct
a stock split,and(3) return variance positive amghgicant effect on the bid ask
spread on companies doing stocksplit.
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LATAR BELAKANG

Pasar modal memegang peranan penting di dalankgrersian. Pasar
modal pada dasarnya bertujuan untuk menjembataanalana dari investor
yaitu pihak yang memiliki dana, dengesueryakni pihak yang membutuhkan
dana. Investor di pasar modal hanya menyediaka@a dampa harus terlibat
langsung dalam aktiva riil yang diperlukan untukvestasi. Investor akan
memperoleh imbalanrdturn) sesuai dengan karakteristik investasi yang @ipili
Investor saham akan memperoleh keuntungan darbakeam harga saham dan

deviden.
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Di pasar modal, investor dihadapkan pada kondisd&kepastian informasi
atau asimetri informasi, dimana sebagian pelakarpaemiliki informasi yang
lebih superior dibandingkan dengan pelaku pasag yainnya. Besar kecilnya
spread menunjukkan seberapa besar informasi asimetrigat@rmpelaku pasar.
Untuk mengurangi tingkat asimetris informasi tetdelnaka pelaku pasar
berupaya mendapatkan sinyal-sinyal tertentu yangatdalijadikan sebagai
informasi untuk mengurangi ketidakpastian yang atbBrj Usaha ini akan
menimbulkan biaya informasBroker ataudealer berusaha menentukapread
yang cukup untuk menutup biaya pemilikan sekuribésja pemrosesan pesanan
dan biaya informasi (Krinsky dan Lee, 1996 dalamaRmto, 2003).

Menurut Halim dan Hidayat (200,id ask spreadanerupakan selisih antara
harga beli Ifid) dengan harga juabgk) Bid price adalah harga tertinggi yang
ditawarkan oleh pelaku pasar atau harga dimanapesku pasar menawar
untuk membeli saham,sedangkek priceadalah harga terendah dimana para
pelaku pasar bersedia untuk menjual sahBm.ask spreadsang tinggi akan
mengakibatkan potensi keuntungan yang lebih besanubid ask spreagang
terlalu tinggi akan mengakibatkan saham tersebtangiaktif diperdagangkan.
Bid ask spreagang terlalu rendah akan menghasilkan potensi kegain yang
lebih rendah, namubid ask spreadyang rendah akan mengakibatkan saham
tersebut menjadi lebih aktif diperdagangkan. Oleteka itu, para pelaku pasar
akan berusaha untuk menentukan tingl@a ask spreadyang optimal, yaitu
tingkat bid ask spread/ang dapat menghasilkan keuntungan yang diharapkan

para pelaku pasar namun tetap membuat saham teedeibadiperdagangkan.

Berdasarkan data yang diperoleh dari Statistik iP&&sdal Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) diperoleh data perkembangan rasatad ask spread
perusahaan dari tahun 2012-2015. Rata-rata perkwabaid ask spread
perusahaan dari tahun 2012-2015 berfluktuasi. Danpeala tahun 2012 rata-rata
bid ask spreagherusahaan sebesar 3.94. Pada tahun 2013 rataeratsk spread
perusahaan mengalami kenaikan sebesar 4.18. Daditpenurunan rata-rata
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bid ask spreaghada tahun 2014 yaitu sebesar 3.82. Pada tahunratitbatebid
ask spreagherusahaan mengalami peningkatan yaitu sebesar3.95.

Ada beberapa beberapa faktor yang diidentifikasagai determinahid ask
spread yakni harga, volume perdagangan, dan vamaturn (Stoll, 1978).
Menurut Sartono (2001) harga saham adalah ayang terbentuk melalui
mekanisme permintaan dan penawaran di pasarmodaigaHsaham
menggambarkan harga penutupan saham harian yangemenkan posisi
permintaan dan penawaran terakhir atas suatu sabata hari perdagang.
Harga saham menunjukkan bahwa semakin tinggi haa@@am akan
menurunkarbid ask spreagherusahaan.

Volume perdagangan adalah jumlah lembar saham dgrerdagangkan
pada harit (Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat, 2000)lume perdagangan yang
besar menandakan saham tersebut aktif diperdagamga&hinggdoroker atau
dealer tidak lama menyimpan saham sehingga akargak#ratkanbid ask
spreacdkan menurunJadi semakin besar volume perdagangan nia#taask
spreadiya semakin kecil. Hal ini sesuai dengan penelitiang dilakukan oleh
Ambarwati yang menyatakan volume perdagangan bggpeh negatif terhadap
bid askspread.

Menurut Fitiyah (2012) variameturn merupakan tingkat variabilitas dari
return suatu saham. Semakin bervariasinya return yangsitkha saham
tersebut menunjukan risiko dari ketidakpastr@turn atas investasi tersebut.
Varian return dalam hal ini dapat mewakili risiko saham yangrdiailir dapat
memengaruhi besar kecilnpad ask spreadaham. Ketika suatu saham memiliki
variabilitas return yang tinggi, hal tersebut mekniinformasi bahwa saham
tersebut memiliki tingkat ketidakpastian yang tingtasreturn yang diharapkan
dari saham tersebut. Ketidakpastian yang tinggi ggurn suatu saham akan
memunculkanrisiko kerugian yang besar bagi pelagapyang tidak memiliki

informasi yang cukup mengenai saham tersebut. §ghipelaku pasar akan
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menetapkarspread yang besar sebagai kompensasi atas ketidakpadt&am a

return sahamtersebut.

Penelitian mengendiid ask spreaelah dilakukan oleh beberapa peneliti
sebelumnya. Penelitian tentang pengaraturn saham, volume perdaganga
saham dan variareturn saham terhadapid-ask spreadsaham telah pernah
dilakukan oleh Thomas Romulo Dananjoyo pada t&@ii yang menghasilkan
bahwa bahwareturn saham dan variameturn saham mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadapd-ask spreadsaham, sedangkan volume
perdagangan mempunyai pengaruh positif yang skagmfiterhadapbid-ask
spreadsaham. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh peaslitiang dilakukan
oleh Captaningsih dan Napitupulu menunjukkan bakwlame perdagangan
memiliki pengaruh Negatif Terhadéa ask spread.

TINJAUAN PUSTAKA
1 Bid Ask Spread

Bid Ask Spreatherupakan selisih harga beli tertinggi ydragler (pedagang
saham) bersedia membeli satu saham dengan haigtereadah yandrader
bersedia menjual saham tersebut (Halim dan Hid&@Q0 ). Teori mengenai
spreadtidak terlepas oleh adanya aktivitas yang dilakukéh anggota bursa
yang dapat mempengaruhi besarnya transaksi sekudipasar modal.
Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No 8 tah@b Ian peraturan
pemerintah Rl No. 45 tahun 1995, perusahaan efeltalad pihak yang
melaksanakan kegiatanadalah Penjamin Emisi EfekE)Y@&Bn Manajer Investasi
(MI). Dengan demikian maka penelitian tentasgread lebih dihubungkan
secara erat dengan PE@eéler) daripada dengan perantara investasoKer).
Dealer adalah pihak yang dalam pelaksanaan transaksbglalekuritas atau
saham, mempunyai andil yang besaar dalam pasarl.nBade/ak hal yang telah
dealerlakukan agar proses transaksi dapat berjalan ddraglman lancar.

Menurut Hamilton (dalam Esther, 1998) menyatakaa dda model

spreadyaitu dealer spreaddan market spread. Dealer spreaderupakan
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selisih hargabid dan harga ask yang menyebabkandealer ingin
memperdagangkan sekuritas dengan aktivitas sersidangkammarket
spread adalah selisihhighest biddan lower askyang terjadi pada saat
tertentu. Oleh karena itu, keduspreadtu tidak dapat saling menggantikan.
Spreadyang diketahui ada di Bursa Efek Indonesia (BERalmarket
spread.Hal ini disebabkan aktivitas BEI lebih bersifadmpetitive order
matching market systeltau dikenal dengander- driven market system
dimana investor hanya dapat diperbolehkan menyarabkder jual beli dan
melakukan transaksi melalubroker. Investor tidak bisa langsung

bertransaksi di lantai bursa.

Stoll (1989) menyatakan bahviad ask spreadmerupakan fungsi dari

tiga komponen biaya yaitu:

a) Biaya pemposesan pesanawrder processingcost)
Merupakan biayalealer dalam mengatur perdangangan dan menyiapkan
transaksi. Biaya memproses transaksi ini arllanaadministrasi, pelaporan,

proses komputer, telepon dan lainnya.

b) Biaya pemilikan sekuritasniventory holdingcost)

Merupakan biayadealer ketika membeli persediaan sekuritas.Biaya
pemilikan saham ini juga menunjukkatade offantara memiliki terlalu banyak
saham dan memiliki terlalu sedikit saham. Banya#likstiya saham yang
dipegang juga dapat ditunjukkan oleh lama tidakingeer memegang saham
tersebut. Biaya pemilikan sekuritas terdiri dasiko harga daropportunity

costyang dihubungkan dengan pemilikan saham.

c) Biaya asimetris informasagiverse information cost)

Biaya ini berhubungan erat dengan aliran inforngdam pasar modal,
oleh karena itu hal ini menjadi perhatian para kbliangan. Biaya asimetris
informasi ini timbul karena adanya dua pina&der yang tidak sama dalam

memiliki dan mengakses informasi. Pihak pertamaladihformed traderyang
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memiliki informasi superior dan pihak lain adalaimformed traderyang

inferior dalam informasi.

Signaling Theory dan Theory Asymmetry Information

Asumsi darisignaling theory,bahwa manajemen mempunyai informasi
yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidaktalitui oleh investor luar
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai pahaan dan manajemen
selalau berusaha meningkatkan keuntungan. Halarkalian dengarmid ask
spread saham pada pelepasan sejumlah saham dan harga, sgh#m
manajemen dapatmengetahuipermintaan dan penavaramsya pid danask
sahamnya yang dilakukan investor luar dengan voldameharganya.

Asymmetry informatioakan terjadi jika manajemen tidak secara penuh
menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentsemgua hal yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar madabila manajemen
menyampaikan informasi ke pasar maka pasar akaespmn informasi
tersebut sebagai suatu sinyal terhadap adanyatiwarigertentu yang
mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga adanyaupemganstock split
juga akan direspon oleh pasar sebagai suatu spaym akan berpengaruh
terhadap nilai saham perusahaan dan aktivitas gengan saham
(Purwanto, 2003). Perilaku manajer dalam membaeyasi terhadap para
investor tersebut tentunya akan mengurangi asisnetiormasi yang terjadi,
sehingga tindakan tersebut diharapkan akan menamubkl ask spread

saham

2. Harga Saham

Menurut Jogiyanto (2008) harga saham adalah hargau ssaham yang
terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yangitdkan oleh pelaku pasar dan
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham lyarsangkutan di pasar
modal. Harga saham merupakan salah satu indika&oggiolaan perusahaan.
Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akanberan kepuasan bagi
investor yang rasional. Harga saham yang cukupgtirakan memberikan
keuntungan, yaitu berugmpital gaindan citra yang lebih baik bagi perusahaan
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sehingga memudahkan bagi manajemen untuk mendapatkaa dari luar

perusahaan.

Nilai saham mencerminkan nilai perusahaan.Perusayeay berkembang
berarti sahamnya bernilai tinggi dan sebaliknydaiNierusahaan tercermin pada
nilai kekayaan bersih yang dimilikinya. Nominal aah adalah jumlah yang
tertera diatas lembaran saham.Jika saham terbdamndaeberapa kelompok
nominal, maka nilai per lembar saham di atas dequivalennya. Nilai nominal
saham bersifat statis, sedangkan nilai saham &ersiihamis, tergantung
perubahan nilai kekayaan bersih pada suatu saat.

Nilai atau harga saham berdasarkan fungsinya ddipagi menjadi tiga
yaitu (Ang, 1997) :

1. Nilai Nominal (parvalug

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada saly@ng bersangkutan

dan berfungsi untuk tujuan akuntansi.

2. Harga dasarbasepricég

Harga dasar adalah harga suatu saham yang dip&egundalam
perhitungan index harga saham. Harga dasar akan berubah jika emiten
melakukancorporate actionUntuk saham baru harga dasar adalah harga saham

pada pasar perdana.

3. Harga pasamfarket valug

Harga pasar adalah harga suatu saham pada pagase@ang berlangsung,
jika bursa efek tutup maka harga pasarnya adalaahpenutupanc{osing

price). Harga berdasarkan pasar inilah yang menyatagarbphan harga saham.

3. Volume Perdagangan Saham
Menurut Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat (2000) vokriperdagangan
(Vt) sebagai lembar saham yang diperdagangkan pedat. Volume
perdagangan saham merupakan salah satu indikatgr digunakan dalam
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andlisis teknikal pada penilaian harga saham datusaostrumen yang dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhad&rmasi melalui
parameter pergerakan aktivitas volume perdaganghans di pasar. Oleh
karena itu, perusahaan yang berpotensi tumbuh daplaingsi sebagai berita
baik dan pasar seharusnya bereaksi positif.

Besarnya variabel volume perdagangan diketahui atengengamati
kegiatan perdagangan saham yang dapat dilihat uneladlikator aktivitas
volume perdaganganTiading Volume Activityff'VA). Trading Volume Activity
(TVA) merupakan suatu indikator yang dapat digunakatuk melihat reaksi
pasar modal terhadap informasi melalui parametegegpakan aktivitas volume
perdagangan saham dipasarmodal.

4. Varian Return

Varian return adalah tingkat risiko yang terjadi dari suatu keaga
investasi, terutama akibat transaksi saham di pagesa yang disebabkan
adanya volatilitas harga saham.Dalam konteks mangajeinvestasi, risiko
merupakan besarnya penyimpangan antaratingkat ep#rajian yang
diharapkan €xpected returnh dengan tingkat pengembalian aktuatt(al
return) (Halim, 2005).Semakin besar penyimpangannya tiesmmakin
besar tingkatrisikonya.

Investasi selalu mengandung risiko yaitu berkendangan ketidak
pastian mengenai hasil atau return yang akan dgferoleh para investor.
Risikodameturnmerupakan dua hal yang saling berkaitan. Menuratsfa
(2006 : 289) suatu investasi yang memiliki risikimggi seharusnya
memberikanreturn harapan yang tinggi pula. Menurut Tandelilin (2010)
return merupakan salah satu faktor yang memotivasi invdstoinvestasi
dan juga merupakan imbalan atas keberanian invesesranggung risiko
atas investasi yang dilakukannya. Risiko merup&eamnungkinan perbedaan

return actual yang diterima dengan return harapan.
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Perumusan Hipotesis

Pergerakan harga saham senantiasa cendrung naik tiap transaksinya
berarti akan mengahasilkaaturn saham yang tinggi, hal ini mengindikasikan
bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan, dan adenkeadaan ini
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari olehipazator. Kedaan ini juga
senantiasa membudealer langsung melepas saham, sehinbgh ask spread
juga akan turun. Argument ini didukung oleh haghelitian Branch dan freed
(1997), Stoll (1987), Zaki (2002), Paramita (2D¥ang menunjukkan bahwa
harga saham berpengaruh negatif terhdmidask spread.

H1 : harga saham berpengaruh negatif dan signifikdmadapbid ask spread.

Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu dendamggerdagangan yang
besar, menunjukkan bahwa saham tersebut digemahi mdra investor yang
berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. Adaurkgkinandealer akan
menjual sahamnya pada saat perdagangan saham setingkji ataudealer
tidak perlu memegang saham dalam jangka waktulderldama. Volume
perdagangan akan menurunkapread Dengan demikian semakin aktif
perdagangan suatu saham atau semakin besar vokr@gpngan suatu saham
berarti akan mempersempitid ask spreadsaham tersebut. Argumen ini
didukung oleh penelitian Captaningsih (2010), Ng2@03) dan Veronica
Napitupulu (2013) yang penelitiannya menyatakanwaakiolume perdagangan
saham memiliki pengaruh negatif terhadwgb ask spread.

H2 : volume perdagangan berpengaruh negatif dan gigniterhadapid ask

spread

Varian return merupakan risiko yang dihadapi olalealerVarian
return menunjukkan variabilitageturn di seputarreturn normal yang
diakibatkan adanya volatilitas (fluktuasi harga)aa. Semakin tinggi varian
return menunjukkan semakin bervariasinyaturn harian yang diperoleh
investor. Hal ini mencerminkan ketidakpastian ka3i pasar yang tinggi.
Risiko saham yang tinggi menyebapkdealer berusaha menutupinya
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dengarspreadyang tinggi. Tingginyapreadkarenadealerakan menyimpan

sahamnya hingga waktutertentu.

H3 : varianreturn berpengaruh positif dan signifikan terhadbegh ask spread

METODE PENELITIAN

Populasi yang diamati dalam penelitian ini adakim$a perusahaan yang
melakukanstock splitpada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Irsi@ne
periode 2011-2014. Sampel yang digunakan dipilhddsarkan purposive
sampling methodaitu pengambilan sampel didasarkan atas kritetertentu.
Kriteria  yang digunakanadalah perusahaan yangyedimkan data tentang
variabel yang akan diteliti selama periode permaliti Berdasarkan Kkriteria
tersebut, maka diperoleh sampel sebanyakl7sgleaan selama periode
penelitian. Data yang digunakan adalah data sekutate diperoleh daryYahoo
Finance

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian iaitly regresi berganda.
Sebelum melakukan pengujian regresi, terlebih dehililakukan pengujian
asumsi klasik yang berguna untuk mengetahui apdatd yang digunakan telah
memenuhi model regresi. Pengujian tersebut melipyti normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteedlastisitas.Kemudian dilakukan
uji kelayakan model yang meliputi uji koefisien eehinasi dan uji F.
Selanjutnya, dilakukan uji t untuk melihat pengavahiabel independen terhadap
variabeldependen.

Adapun model dalam penelitian ini adalah sebagakune:

DR = a + biHarga + b2Vol + b3Vvar + e

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif
Sampel (N) awal perusahaan yang akan diteliti bagh 17 perusahaan
dengan 10 hari pengamatan, sehingga sampel untsgn@si berjumlah 170
observasi. Namun, dari hasil olahan data SPSSpatrdeberapa perusahaan yang
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tidak memenuhi kriteria lulus uji asumsi klasik ddianggapoutlier, sehingga

sampel (N) akhir perusahaan dari penelitian injupelah 148 observasi.

Berdasarkan Tabel 1 Nilai minimurbid ask spreadadalah 0, nilai
maksimum 0.1176, nilai rata-rata 0.0285 dan stawldwiasi sebesar 0.0237.
Variabel harga saham mempunyai nilai terendah 1R3,-, nilai tertinggi Rp.
3.523,- dengan nilai rata- rata Rp. 789,- dan staddviasi Rp. 648,-. Kemudian
variabel volume perdagangan memiliki nilai minimOpmilai maksimum sebesar
48,221,000, nilai rata-rata 7,936,869 dengan standaleviasi
10,530,000.Selanjutnya, nilai terendah varigturn adalah 0.000035, nilai
tertinggi 0.0072,nilairata-rata 0.0017, dan stamtéiasi 0.0015.

2. Uji Asums Klask
a Uji Normalitas

Data yang baik adalah data yang mempunyai polartsegistribusi
normal.Untuk mengetahui apakah distribusi data abratau tidak dapat
dilihat dengan melakukan ujkolmogrov smirnov testJika tingkat
signifikansinya > 0,05 maka data berdistribusi rmirmJika tingkat
signifikansinya < 0,05 maka data dikatakan tidatdIséribusi normal.

Tabel 1. Hasll Uji Normalitas

Unstandardized Residual
N 148
Normal M ean .0000000
Parameters | Std. Deviation .01906065
M ost Absolute .093
Extreme Positive .085
Differences | \jegative -.093
K olmogorov-Smirnov Z 1.12¢
Asymp. Sig. (2-tailed) .158
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Tabel 1 menunjukkan bahwa hasil uji menyatakan laahiai kolmogorov
smirnov sebesar 0,158. Dengan hasil tersebut makat dlinyatakan bahwa
data yang digunakan dalam penelitian ini telah iseidusi normal, karena nilai
signifikansi dari uji normalitas untung masing-nmgsiariabel lebih besar dari
0,05 (0,158 >0,05).

b. Uji Multikolinearitas

Uji terhadap multikolinearitas merupakan pengujiariuk melihat adanya
keterkaitan hubungan antara variabel bebas. Catak unendeteksi adanya
multikolinearitas dilakukan dengan cara meregresikaodel analisis dan
melakukan uji korelasi antar variabel bebas dengemggunakanvariance
inflation factor(VIF) dantolerancevalue.

Tabel 2. Hasll Uji Multikolonieritas

Coallinearity Statistics
Model Tolerance VIF
HargaSahan 97¢ 1.022
Volume .964 1.03¢
VarianReturr .98t 1.01¢

Tabel 2 menunjukkan bahwa semua variabel memiiii molerancelebih
dari 0,10 danVariance Inflation Factor(VIF) kurang dari 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas ars@mua variabel bebas yang
terdapat pada penelitian.

c. Uji Autokorelas

Uji autokorelasi berarti terdapatnya korealsi amtanggota data dan
pengamatan yang dianut berdasarkan waktu sehingga slata dipengaruhi
oleh data-data sebelumnya.Pengujian ini menggurakénin-WatsonDW).
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Tabel 3. Hasll Uji Autokorelas

R Adjusted R Std. Error Durbin-

Model Square Square of the Watson
R Estimate

1 596  .35¢ .34z .019258. 2.12(

Berdasarkan uji autokorelasi pada Tabel 3 ditemudadiwa nilaiDurbin-
Watsonsebesar 2.120, dengan nilhii sebesar 1.7729 dan nildi sebesar
1.6902. Model dapat dikatakan tidak terkena autelksr apabiladu <dw< 4-du.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa model tidak terkema#tokorelasi karena,
1.7729<2.120<2.2271.

d. Uji Heterokedastisitas

Uji Heterokedastisitas adalah asumsi dalam regdesmana varians
residual tidak sama untuk satu pengamatan ke peatganyang lain. Cara
untuk mendeteksi adanya heterokedastisitas jugat déilakukan dengan uji
model Scatterplotdinyatakan terkena heterokedastisitas bila koefik@relasi

membentuk pola tertentu.

Scatterplot

Dependent Variable: ¥

Regression Studentized Residual
3
]
2
o
&
o

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 1. Hasl Uji Heteroskedastisitas

Hasil pengujian korelasscatterplot terlihat bahwa titik-titik scatterplot
menyebar secara acak dan tidak membentuk polantierteehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastig$a model regresi.

213



Jurnal Kajian Manajemen Bisnis Volume 5, Nomoréht&mber 2016

3. AnalissRegres

Model regersi berganda dalam penelitian ini digamakntuk menyatakan
hubungan fungsional antara variabel bebas darabaterikat. Angka-angka yang
dihasilkan dari model penelitian dapat dijelaskebagai berikut: Nilai konstanta
sebesar 0.010 artinya nildid ask spreadakan mengalami peningkatan
sebesar0.010 dengan asumsi seluruh variabel bebaksn dkeadaan tetap.
Koefisien regresi harga saham sebesar 1.472E-6 lyargyti jika harga saham
meningkat sebesar 1% akan menyebabkan peningkédaask spreadsebesar
1.472E-6. Selanjutnya, koefisien volume perdaganggivesar 7.458E-10 yang
berarti jika volume perdagangan meningkat sebeXaakan peningkataoid ask
spread sebesar 7.458E-10. Kemudian koefisien regresi wamdurn sebesar
6.895 yang berarti jika variameturn meningkat 1% akan menyebabkan
peningkatarbid ask spreadebesar 6.895.

4. Uji Kelayakan M odel
a Uji Koefisen Determinas
Uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kamaan model dalam

menerangkan variabel-variabel terikat.

Berdasarkan Tabel 4 dapat dikerahui bahwa nilaustéfl R2 yang
diperoleh sebesar 0,342. Ini berarti bahma ask spreagpada perusahaan yang
melakukanstock splitpada perusahaan yang terdaftar di BEI dapat diafas
oleh variabel bebasnya yaitu harga saham, volumgagangan dan variaaturn
yang diharapakan sebesar 34,2%. Sisanya 65,8%agkig oleh variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

b. Uji F Statistik
Uji F statistic pada dasarnya menunjukkan apakahtuaevariabel bebas

yang dimasukan dalam model regresi mempunyai pehgacara bersama-sama.
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Tabd 4. Hasil Uji F

Sum of Mean
Modd |Squares| df Square F Sig.
Regressior .029 3 .010 26.50 .000a
Residual 053 144 .000
Total .083 147

Tabel 4 mengindikasikan bahwa nil&i hitung sebesar 26.502 dengan
tingkat signifikansinya 0,000 < 0,05. Hal ini bdrasahwa terdapat pengaruh
yang signifikan secara bersama-sama antara senmuabelabebas terhadap
variabel terikat.Sehingga, dapat disimpulkan bahedel ini layak untuk diuji.

5 Ujit
Uji t dilakukan untuk mencari pengaruh variabel bebdsatlap variabel
terikat dalam persamaan regresi secara parsiakdemgngasumsikan variabel
lain dianggap konstan.Berdasarkan Tabel 3 diketb&imva nilai koefisien harga
saham bernilai positif 1.472E-6 dan nilaihitung adalah sebesar.594 dengan
signifikansi 0,553>0,05. Hal ini berarti bahwa hargaham berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadapd ask spreagada perusahaan yang melakukan

stock splitpada perusahaan yang terdaftar di BEI. Sehinggatdaigatakan
bahwa hipotesis pertama ditolak.

Selanjutnya pada Tabel 3 dapat diketahui bahwa kdafisien volume
perdagangan bernilai positif 7.458E-10 dan nilkitung adalah sebesar 4.853
dengan signifikansi 0,000<0,05. Hal ini berarti Wwahvolume perdagangan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhaapask spreaghada perusahaan
yang melakukarstock splitpada perusahaan yang terdaftar di BEI. Sehingga
dapat dikatakan bahwa hipotesis kedua ditolak.

Tabel 3 memperlihatkan bahwa nilai koefisien vargmrn bernilai positif
6.895 dan nilat hitung adalah sebesar 6.681 dengan signifikaneDe® 05. Hal

215



Jurnal Kajian Manajemen Bisnis Volume 5, Nomoréht&mber 2016

ini berarti bahwa variameturn berpengaruh positif dan signifikan terhadagd
ask spreadpada perusahaan yang melakulstock splitpada perusahaan yang
terdaftar di BEIl. Sehingga dapat dikatakan bahwatksis ketiga diterima.

PEMBAHASAN

Pengaruh Pengaruh Harga Saham terhadap Bid Ask Spread Pada
Perusahaan yang M elakukan Stock Split pada perusahaan yang Terdaftar di
BEI.

Berdasarkan hasil penelitian didapatkan bahwa ha@@am memiliki
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadaig ask spreacgpada perusahaan
yang melakukarstock splitpada perusahaan yang terdaftar diBEIl. Hal ini di
buktikan dengan hasil pengujian harga saham bempuasitif 1.472E-6 dengan
signifikansi 0.553 < 0.05. Nilai signifikansi menukkan bahwa perubahan harga
saham tidak akan mempengarbid ask spreaghada perusahaan yang melakukan
stock splitpada perusahaan yang terdaftar di BEI. Artinya,ukégan investor
dalam menahan atau melepas saham yang dimilikinyang memperhatikan

variabel harga saham.

Kalau dilihat arah dari pengaruh harga saham teghaidl ask spreadnaka
arah yang didapat adalah positif. Nilai koefisiearga saham menunjukan nilai
yang positif bahwa semakin tinggi harga saham naklesm semakin besard ask
spread Harga saham merupakan indikator keberhasilangielagn perusahaan,
dimana kekuatan pasar ditunjukkan dengan terjadingasaksi perdagangan
saham di pasar modal. Harga saham yang senamntiasderikan return yang
tinggi mengindikasikan bahwa saham tersebut diswhah investor sehingga
broke atau dealer tidak langsung menjual sahamnya sehindgh ask spread
meningkat. Hasil penelitian ini sesuai dengan tegmal yang menyatakan bahwa
pengumumaistock splitmemberikan sinyal positif bagi investor. Hasil péran
ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukéh d?aramita (2014) dan
Wahyuliantini (2015) yang menyatakan bahwa hardgarsa berpengaruh negatif
dan signifikan terhadapid askspread.
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Namun, dalam penelitian ini harga saham tidak beyaeih signifikan
terhadapbid ask spreadpada perusahaan yang melakukstock split pada
perusahaanyangterdaftar di BEI. Koefisien regremigh saham yang rendah
mempunyai arti bahwa variabel harga saham mempuwws@garuh yang cukup
kecil terhadapbid ask spreadsaham. Secara umum, variabel harga saham akan
menentukan harga awdlid ask spreadsaham pada hari berikutnya, namun
selanjutnyabid ask spreacdaham akan lebih dipengaruhi oleh banyak/sedikitnya
permintaan saham perusahaan pada hari tersebuttgarggmin dalam volume
perdagangan. Hal ini berarti harga saham berpehgausitif dan tidak signifikan
terhadapbid ask spreagbherusahaan yang melakukstock splityang terdaftar di
BEI.

Pengaruh Volume Perdagangan Saham terhadap Bid Ask Spread Pada
Perusahaan yang Meakukan Stock Split pada perusahaan yang Terdaftar
diBEI

Berdasarkan hasil penenelitian didapatkan bahwainwe| perdagangan
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadaid ask spreaghada perusahaan
yang melakukanstock split pada perusahaan yang terdaftar di BEI. hal ini
dibuktikan dengan hasil pengujian volume perdagarganilai positif 7.458E-10
dengan signifikansi 0.000 < 0.05. Nilai signifikamaenunjukkan perubahan
volume perdagangan mempengardiid ask spread.Artinya, jika volume
perdagangan mengalami kenaikan, maiklbask spreaguga meningkat.

Hasil penelitian ini sesuai dengasignaling theoryberkaitan dengan
asymmetry informatiorantara manajer dan investor, dimana manajer dapat
menggunakan pemecahan saham untuk memberikan positif kepada pasar
yang belum mengetahui tentangprospekperusay@® baik di masa depan.
Hasil penelitian pada perusahaan yang melaktack splitini menunjukkan
bahwa volume perdagangan berpengaruh positif taphbd ask spreadnaka
dapat disimpulkan bahwa terjadinya peningkatan meluperdagangan setelah
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stock split menunjukkan bahwa investor bereaksi positif téapapengumuman
stock split Semakin besar volume perdagangan saham maka isebesiar pula
bid ask spreadlya. Peningkatabid ask spreadjuga dikarenakan informasi tidak
terdistribusi secara merata kepada pelaku pasaalmbari penjelasan diatas,
mendukung hasil penelitian ini yang menyatakan lBawelume perdagangan
berpengaruh positif terhaddgdd ask spreadHasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Istanti (2009) dan Paramita (20li)atha volume perdagangan
berpengaruh positif dan signifikan terhadag sk spreadArtinya, setiap terjadi
kenaikan pada volume perdagangan, na#taask spreaguga akan meningkat.

Pengaruh Varian Return terhadap Bid Ask Spread pada Perusahaan yang
Melakukan Stock Split pada perusahaan yang Terdaftar diBEI.

Berdasarkan hasil penelitian didapatkan bahwa warurn memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadbaj ask spreacgada perusahaan yang
melakukanstock splitpada perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2014-20
Hal ini dibuktikan dengan hasil pengujian vari@turn bernilai positif 6.895
dengansignifikansi0.000 < 0.05. Nilai signifikansi menunjukkan perubahan
varian return mempengaruhibid ask spread.Artinya, jikavarian return

mengalami kanaikan, maked ask spreaguga meningkat.

Hasil dalam penelitian ini variabel variaeturn saham mewakili risiko
yang dihadapi oleh broker dan para pelaku pasamyai Selama periode
penelitian dapat diketahui bahwa pergerakan haejeams perusahaan yang
melakukanstock splitmengalami pergerakan yang cukup bervariatif selangg
terdapatreturn yang bervariatif pula dari para emitennya. Emitenghnreturn
yang beragam dan tidak stabil menyebabkan broker mhra pelaku pasar
lainnya memiliki risiko atas ketidakpastian keurgan dari emiten tersebut
sehingga mereka berusaha mengkompensasi risikebterdengan menetapkan

spreadyang lebih besar.

Risiko merupakan besarnya penyimpangan antara dingkngembalian
yang diharapkaneipected retumnhdengan tingkap pengembalian yang dicapai
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secara nyataattual returr). Semakin besar penyimpangan berarti semakin besar
tingkat risikonya. Hubungan yang searah antaraanaeturn danspreadberarti
semakin tinggi variarreturn maka semakin besapread harga suatu saham
dalam pasar modal karena variegturn yang tinggi senunjukkan semakin
tingginya risiko sekuritas tersebut sehingga braleer para pelaku pasar lainnya
meminta kompensasi yang lebih tinggi untuk menalaggui risiko dengan
menetapkampreadyang lebih besar. Jadi, semakin tinggi varnaturn makabid
ask spreadjuga akan meningkat. Dengandemikianvamdumn mempunyai
pengaruh positif dan signifikan dalam menentukarnadg@manspread Hasil
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitigang dilakukan oleh Anugrah
(2013) dan Fitriyah (2012) yang menyatakan bahwaawareturn saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadiag-ask spread.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengoladata serta
pembahasan yang telah dilakukan pada bab terdamdka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut: pertama harga sahapebgaruh positif dan tidak
signifikan terhadap struktubid ask spread Kemudian, yang kedua volume
perdagangan berpengaruh positif dan signifikan aslap bid ask spread
Selanjutnya, variameturn berpengaruh positif dan signifikan terhadaid ask

spread

Bagi investor, dalam melakukan pemilihan saham yaegat harus
mempetimbangkan dinamika harga saham, volume pandag, variarreturn
dan jugabid ask spreadintuk mengambil keputusan berinvestasi pada peaasah
yang melakukarstock split.Bagi emiten baru yang akan melakukstock split
sebaiknya mempertimbangkan apakah dengan melakskack split dapat
membawa dampak positif bagi perusahaan karena dengékukarstock split
saham perusahaan akan lebih likuid atau tidak, danyang harus

dipertimbangkan.
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