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Abstrak

Penelitian ini menguji dan menganalisis pengaruh variabel akuntansi
(pertumbuhan aktiva, ukuran aktiva, leverage, likuiditas, variabilitas laba), variabel
pasar (volume perdagangan saham, harga penutupan saham dan beta pasar) dan rasio
arus kas operasi terhadap bid-ask spread. Bid-ask spread merupakan selisih harga
beli tertinggi yang pedagang saham bersedia membeli dengan harga jual yang
pedagang saham bersedia menjual saham tersebut.

Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa (event study), yaitu jumlah
penawaran atau permintaan yang terdaftar untuk perdagangan harian selama periode
jendela sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan dari tahun 2004 sampai
dengan 2007. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
laporan keuangan perusahaan sampel yang meliputi laporan neraca, laba rugi, dan
arus kas. Penyusun menggunakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index dan telah mempublikasikan laporan keuangan selama periode
penelitian. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling
dengan tujuan agar dapat diperoleh sampel yang terwakili.

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap bid-ask spread adalah variabilitas laba dengan sig. t sebesar 0.012 < 0.05
dan harga penutupan saham dengan sig. t sebesar 0.041 < 0.05. Sedangkan
berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai Adjusted R Square adalah 0.197, hal
ini berarti 19.7% variasi bid-ask spread dapat dijelaskan oleh variasi dari kesembilan
variabel yang berpengaruh terhadap bid-ask spread. Sedangkan sisanya (100% -
19.6% = 80.3%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
persamaan regresi.

Kata Kunci: Bid-ask spread, variabel akuntansi, variabel pasar dan arus kas operasi.
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i) Ditulis a'antum
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H. Kata Sandang Alif + Lam
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk
berbagi instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik
dalam bentuk hutang, ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi lain (misalnya pemerintah) dan sarana bagi kegiatan berinvestasi.
Salah satu fungsi pasar modal adalah sebagai mediasi antara pihak yang
mempunyai dana dengan pihak yang kekurangan dana. Bagi perusahaan yang
go public melalui pasar modal, mereka berusaha membangun dana dari para
investor melalui sarana ini.

Investor memainkan peranan sentral di pasar modal. Investor membeli
dan menjual saham atau surat-surat berharga (efek) lainnya melalui
perusahaan-perusahaan efek yang terdaftar resmi di bursa dengan
mendasarkan keputusan investasinya pada isi laporan keuangan perusahaan
publik. Informasi bagi para pelaku di lantai bursa tersebut akan
mempengaruhi berbagai macam keputusan yang akan diambil yang berakibat
pada perubahan atau fluktuasi baik harga maupun kuantitas saham yang

diperdagangkan. Investor diharapkan berhati-hati mengikuti laporan keuangan



perusahaan publik dan semua fluktuasi tingkat laba yang akan digambarkan
pada tingkat harga.

Studi empiris mengenai perilaku pasar saham beserta pelakunya telah
banyak dilakukan oleh para peneliti dengan tujuan dan kepentingannya
masing-masing. Salah satu objek perilaku pasar saham yang telah banyak
diteliti adalah mengenai perilaku bid-ask spread harga saham, Khususnya
schubungan dengan penyebab terjadinya bid-ask spread serta yang
mempengaruhi perubahan bid-ask spread harga saham.

Bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi yang bersedia
dibayar oleh pembeli pada waktu tertentu dari efek tertentu dengan harga jual
terendah yang diterima oleh penjual untuk efek yang sama. Stoll menyatakan
bahwa bid-ask spread merupakan fungsi dari tiga komponen biaya yang
berasal dari biaya pemilikan saham (inventory holding cost), biaya
pengolahan pcsanan (order processing cost) dan biaya informasi yang
merugikan (adverse information cost).'

Biaya pemilikan menunjukkan banyak sedikitnya saham yang
dipegang oleh trader yang dapat ditunjukkan oleh lama tidaknya trader
memegang saham tersebut. Biaya pengolahan pesanan meliputi antara lain

administrasi, pelaporan, proses komputer, telepon dan lainnya.” Sedangkan

' Hans R. Stoll, “Inferring the Components of the Bid-Ask Spread: Theory and Empirical
Test,” The Journal of Finance, Vol. 44, No. 1 (March 1989), him. 115.



biaya informasi yang merugikan atau informasi asimetri disebabkan adanya
dua pihak trader yang tidak sama dalam memiliki dan mengakses informasi.
Pihak pertama adalah pihak yang memiliki informasi lebih banyak dan pihak
kedua adalah pihak yang memiliki informasi lebih sedikit. Perbedaan dalam
hal informasi ini dapat menyebabkan terjadinya risiko kerugian bagi pihak
yang kurang memiliki informasi, sehingga untuk menutup risiko kerugian
tersebut dicerminkan dengan bid-ask spread.’

Dari ketiga biaya yang melahirkan bid-ask spread tersebut, biaya
pemrosesan pesanan merupakan penyebab paling jelas dan dapat diobservasi
secara langsung. Sedangkan dua biaya lainnya, yaitu biaya pemilikan dan
biaya informasi asimetri kurang dapat diobservasi secara langsung sehingga
memerlukan proksi untuk mengukurnya.’

Dalam penelitian ini, biaya pemilikan terkait dengan proxy pada
variabel pasar, yaitu volume perdagangan saham dan harga penutupan saham.
Semakin tinggi biaya pemilikan saham, maka akan menyebabkan semakin

lebar bid-ask spread saham tersebut. Perdagangan suatu saham yang aktif,

2 Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat, “Studi Empiris Tentang Pengaruh Volume Perdagangan
dan Return Terhadap Bid-Ask Spread Saham Industri Rokok Di Bursa Efek Jakarta Dengan Model
Koreksi Kesalahan,” Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 3, No. | (Januari 2000), hlm. 70.

3 Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi Kuartalan, Variabel Pasar Dan Arus Kas Operasi
Yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread,” Jurnal Akuntansi Dan Auditing Indonesia, Vol.9, No. 1 (Juni
2005), him. 82.

* Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat, “Studi Empiris Tentang Pengaruh Volume
Perdagangan........ , him. 70.



yaitu dengan volume perdagangan yang besar, menunjukkan bahwa saham
tersebut digemari oleh investor, yang berarti saham tersebut cepat
diperdagangkan. Kondisi demikian memungkinkan trader untuk tidak perlu
memegang saham dalam waktu yang terlalu lama, sehingga dapat
menurunkan biaya pemilikan saham. Dengan demikian semakin aktif
perdagangan suatu saham atau semakin besar volume perdagangan suatu
saham, maka semakin rendah biaya pemilikan saham tersebut yang berarti
akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut.’

Sedangkan harga saham suatu perusahaan menunjukkan kondisi atau
nilai perusahaan tersebut. Para investor menganggap bahwa perusahaan yang
harga sahamnya tinggi, maka mempunyai kinerja yang baik dan akan
memberikan refurn yang besar. Harga saham yang senantiasa memberikan
return yang tinggi, akan menunjukkan bahwa saham tersebut banyak diminati
oleh investor dan mengindikasikan harga jual saham tersebut menjadi tinggi,
sehingga akan mempersempit bid-ask spread saham tersebut.® Bila harga
saham senantiasa naik berarti memberikan refurn yang tinggi. Hal ini

menunjukkan bahwa saham tersebut disukai investor, pedagang tidak perlu

* Hans R. Stoll, “Inferring the Components of the Bid-Ask Spread........ , him. 116.

¢ Ibid., hlm. 132.



memegang saham tersebut terlalu lama sehingga menurunkan biaya
kepemilikan saham tersebut.’

Terkait dengan beta pasar, menurut Hartono beta merupakan pengukur
volatilitas (volatility) return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap
return pasar. Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari rerurn-
return suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu.
Risiko pasar terkait dengan biaya kepemilikan saham. Semakin besar risiko
pasar semakin besar pula biaya kepemilikan sahamnya. Semakin lama
investor memegang saham semakin besar risiko yang ditanggungnya.®
Dengan demikian, terdapat hubungan positif antara risiko pasar dengan biaya
kepemilikan saham, yang berarti terdapat hubungan positif antara risiko pasar
dengan bid-ask spread.’

Untuk biaya informasi asimetri dalam penelitian ini berhubungan
dengan proxy pada variabel akuntansi, yaitu pertumbuhan aktiva, ukuran
aktiva, leverage, likuiditas dan variabilitas laba. Menurut Ryan, aktiva
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dan ukuran yang lebih besar akan
lebih berisiko daripada aktiva perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dan

ukuran yang lebih kecil. Meskipun demikian, variabel ini juga akan

" Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi........,”" hlm. 85.

¥ Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis [nvestasi, edisi 2007 (Yogyakarta: BPFE, 2007),
hlm. 265-266.

? Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi....... ," him. 86.



memberikan signal kepada investor dan kreditor tentang arus kas masa depan
yang lebih tinggi, sama seperti halnya dengan variabel pertumbuhan aktiva.
Jika investor menilai aliran kas, mereka akan lebih sering memperdagangkan
saham perusahaan dengan meningkatkan tingkat pertumbuhan aktiva dan
ukuran aktiva dan akan menolak bid-ask spread."

Ryan juga berpendapat bahwa leverage, liqudity, dan earnins
variability dapat menanggung risiko dengan baik. Hal ini memungkinkan
bahwa investor menggunakan rasio ini untuk memprediksi kemungkinan
risiko masa depan dari sebuah sekuritas.'' Semakin besar proporsi hutang
yang dipergunakan, maka akan semakin besar financial leveragenya dan
pemilik modal akan menanggung risiko yang semakin besar pula.'? Kondisi
seperti ini akan menaikkan informasi asimetri dan akan memperbesar bid-ask
spread saham. Sedangkan semakin likuid perusahaan, maka risiko akan
semakin rendah. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi likuiditasnya, semakin
memperkecil informasi asimetri.'> Dengan demikian, kondisi tersebut akan

mempersempit bid-ask spread. Selanjutnya, variabilitas laba dianggap sebagai

' Huldah H. Ryan, “The Use of Financial Ratio as Measures of Risk in The Determination of
The Bid-Ask Spread,” Journal of Financial and Strategic Decisions, Vol. 9, No. 2 (Summer 1996),
hlm, 35,

" 1bid., hlm. 35

"> Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi ketiga
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2001), him. 113.

" Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi........,” him. 83.



risiko perusahaan. Semakin tinggi PER suatu perusahaan, bila harga
sahamnya tetap berarti keuntungan per lembar sahamnya semakin tinggi, bila
keuntungan per lembar sahamnya tetap berarti harga sahamnya semakin
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kecil.

Kondisi seperti ini akan menaikkan informasi asimetri dan akan
memperbesar bid-ask spread saham.

Studi empiris yang dilakukan oleh Ryan mengkaji pengaruh rasio
keuangan sebagai ukuran risiko dalam penentuan bid-ask spread. Ryan
mengemukakan bahwa rasio akuntansi dapat meningkatkan efisiensi pasar
dengan menyediakan informasi tambahan pada nilai perusahaan, yang tidak
tercermin dalam ukuran risiko pasar.'> Rasio yang termasuk dalam variabel
akuntansi tersebut antara lain dividend payout, asset growth, asset size,
leverage, liquidity, earnings variability dan accounting beta. Selain beberapa
variabel akuntansi Ryan juga meneliti beberapa variabel pasar antara lain
price, trading volume, number of shareholder, number of dealers, market
value, price variability dan market beta. Hasil studi Ryan menunjukkan bukti
bahwa terdapat hubungan yang terbalik antara price, trading volume, number
of shareholder dan number of dealers dengan bid-ask spread. Selanjutnya
ditemukan hubungan yang positif antara leverage, liquidity, earnings

variability, market beta dan price variability dengan bid-ask spread. Hasil

" Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi........,” him. 83.

" Huldah H. Ryan, “The Use of Financial Ratio as Measures of Risk........, him. 34,



penelitian tersebut juga mengindikasikan hubungan yang signifikan antara
asset growth dan asset size dengan bid-ask spread."'®

Halim dan Hidayat mendefinisikan bid-ask spread sebagai selisih
harga beli tertinggi yang frader (pedagang saham) bersedia membeli suatu
saham dengan harga jual terendah yang trader bersedia menjual saham
tersebut.'” Halim dan Hidayat melakukan studi empiris tentang pengaruh
volume perdagangan dan refurn terhadap bid-ask spread saham industri rokok
di Bursa Efek Jakarta dengan model koreksi kesalahan. Studi empiris tersebut
memprediksi bahwa volume perdagangan saham berpengaruh secara terbalik
terhadap bid-ask spread saham.'® Penelitian yang mercka lakukan dengan
menggunakan estimasi ECM atau model koreksi kesalahan tersebut
memberikan bukti bahwa volume perdagangan dan rerurn berpengaruh
dengan arah negatif terhadap bid-ask spread, baik dalam bentuk absolut
maupun relatif, pada saham-saham industri rokok di BEJ."

Menurut Sutapa dan Suprianto bid-ask spread merupakan selisih
antara harga jual dan harga beli. Harga bid adalah harga yang mana dealer

bersedia untuk membeli suatu sekuritas, sedangkan harga ask adalah harga

' Ibid., him. 38.

7 Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat, “Studi Empiris Tentang Pengaruh Volume
Perdagangan........ , hlm. 70.

"® Ibid., him. 71.

9 Ibid., him. 84.



yang mana dealer bersedia untuk menjual suatu sekuritas. Perbedaan antara
harga bid dan harga ask ini adalah spread. Beberapa faktor yang
mempengaruhi proses terjadinya bid-ask spread ini di antaranya adalah harga
saham, volume perdagangan dan risiko return.’® Sutapa dan Suprianto
menemukan bukti bahwa harga saham tidak berpengaruh signifikan terhadap
bid-ask spread, sedangkan volume perdagangan dan risiko refurn saham
berpengaruh positif signifikan terhadap bid-ask spread.”’

Sementara itu, Tumirin berpendapat bahwa bid-ask spread merupakan
selisih harga beli tertinggi yang pedagang saham bersedia membeli dengan
harga jual yang pedagang saham bersedia menjual saham tersebut.”” Studi
empiris yang dilakukan oleh Tumirin meneliti beberapa variabel yang
mempengaruhi bid-ask spread, antara lain variabel akuntansi, variabel pasar
dan arus arus kas operasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Laporan keuangan yang digunakan adalah laporan Kkeuangan
kuartalan dan tahunan pada periode tahun 1999 sampai 2001. Variabel
akuntansi yang diteliti adalah asser growth, asset size, leverage, liquidity, dan
earning variability, sedangkan variabel pasar yang diteliti adalah volume,

closing price dan market beta.

% Sutapa dan Edy Suprianto, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread Pada Masa

Sebelum Dan Sesudah Right Issue Di Bursa Efek Jakarta Periode 2004-2006,” Jurnal Keuangan dan
Perbankan, X1, No. 3 (September 2007), him. 397.

2 Ibid., him. 403,

2 Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi........, him. 82.
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Hasil studi Tumirin di atas menemukan bukti bahwa variabel
akuntansi yang mempengaruhi bid-ask spread adalah liquidity, yang
menunjukkan hubungan negatif signifikan. Berkenaan dengan pengujian pada
variabel pasar yang mempengaruhi bid-ask spread adalah closing price dan
volume. Hasil penelitian menunjukkan bahwa closing price dan volume
berhubungan negatif signifikan terhadap bid-ask spread. Sementara itu hasil
pengujian market beta menunjukkan hubungan yang tidak si gniﬁl(an.23

Selanjutnya terkait dengan variabel arus kas operasi, hasil penelitian
Tumirin menunjukkan bahwa rasio arus kas operasi tidak mempunyai
hubungan yang signifikan terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian konsisten
terhadap pengumuman laporan keuangan kuartal interim maupun laporan
keuangan kuartal ke empat, yang berarti bahwa rasio arus kas operasi tidak
memberikan tambahan informasi yang dapat menurunkan informasi
asimetri.”®

Hasil penelitian Tumirin tidak mendukung penelitian Syarif yang
menyelidiki secara empiris pengaruh arus kas sebelum dan sesudah
diberlakukannya PSAK No. 2 terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian Syarif

menunjukkan bahwa perubahan arus kas operasi benar-benar memberikan

2 Ibid., him. 96.

** Ibid., hlm. 93.
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tambahan kandungan informasi terhadap pasar sekuritas yang menunjukkan
bahwa bid-ask spread menurun setelah dikeluarkannya PSAK No. 3

Penyusun tertarik untuk meneliti dan menguji kembali secara empiris
pengaruh variabel akuntansi, variabel pasar dan rasio arus kas operasi
terhadap bid-ask spread guna mendukung hasil penelitian terdahulu, dengan
membawa variabel-variabel tersebut pada objek penelitian yang berbeda yaitu
pada perusahan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Laporan
keuangan yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan pada periode
tahun 2004 sampai dengan 2007.

Penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional, sehingga
penyusun tertarik untuk meneliti pada perusahaan yang tergabung di bursa
syariah seperti Jakarta Islamic Index (JII) untuk menjelaskan apakah
penelitian yang dilakukan pada bursa syariah akan menghasilkan kesimpulan
yang sama atau tidak dengan penelitian terdahulu yang dilakukan di bursa
konvensional, sehingga bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan
dananya secara syariah. Dengan demikian, judul penelitian ini adalah Analisis

Pengaruh Variabel Akuntansi, Variabel Pasar Dan Rasio Arus Kas

 Firman Syarif, “Peranan Informasi Arus Kas: Studi Sebelum Dan Sesudah Diberlakukannya
PSAK No. 2 Serta Hubungannya Dengan Bid-Ask Spread” Simposium Nasional Akuntansi V,
Semarang (5-6 September 2002), him. 36.
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Operasi Terhadap Bid-Ask Spread Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di

Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2007.

B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas dan untuk memperjelas arah
penelitian, maka pokok masalah dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah variabel akuntansi (pertumbuhan aktiva, ukuran aktiva, leverage,
likuiditas dan variabilitas laba) berpengaruh terhadap bid-ask spread pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.

2. Apakah variabel pasar (volume perdagangan saham, harga penutupan
saham dan beta pasar) berpengaruh terhadap bid-ask spread pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.

3. Apakah rasio arus kas operasi bepengaruh terhadap bid-ask spread pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pokok masalah di atas, maka tujuan yang hendak dicapai
dalam penelitian ini adalah:
1. Menjelaskan pengaruh variabel akuntansi (pertumbuhan aktiva, ukuran
aktiva, leverage, likuiditas dan variabilitas laba) terhadap bid-ask spread

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.
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Menjelaskan pengaruh variabel pasar (volume perdagangan saham, harga
penutupan saham dan beta pasar) terhadap bid-ask spread pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.

Menjelaskan pengaruh rasio arus kas operasi terhadap bid-ask spread pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2004-2007.

D. Kegunaan Penelitian

1

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi :
Penulis:

Sebagai sarana pembelajaran dalam penulisan karya ilmiah,
sekaligus pendalaman pemahaman tentang materi yang didapatkan dari
kegiatan perkuliahan yang berkaitan dengan aktivitas perusahaan secara
fakta di lapangan, khususnya yang berkaitan dengan bid-ask spread.
Akademisi:

a. Menilai relevansi teori yang telah terbangun yang diuji validitasnya
berdasarkan data dan realita yang ada.

b. Dapat dijadikan sebagai referensi, informasi, dan pertimbangan bagi
penelitian-penelitian berikutnya yang berkaitan dengan bid-ask spread.

Penelitian Lain:

a. Sebagai bahan referensi dan informasi yang dapat mendukung dalam
mengembangkan alat analisis teknikal untuk memprediksi pergerakan

harga saham.
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Sebagai bahan informasi untuk penelitian lebih lanjut yang berkaitan
dengan analisis variabel akuntansi kuartalan, variabel pasar dan arus
kas operasi yang mempengaruhi bid-ask spread pada perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index.

E. Sistematika Pembahasan

yang te

Bab |

Bab 11

Bab 11

Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika pembahasan
rdiri atas 5 bab, yaitu:
Pendahuluan
Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu mengenai
latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan penelitian,
kegunaan penelitian dan sistematika penulisan.
Tinjauan Pustaka
Bab ini membahas mengenai tinjauan teoritis tentang informasi
mengenai variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka dan
perumusan hipotesis.
Metodologi Penelitian
Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian,
populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data,

definisi operasional variable dan teknik analisi data.
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Analisis Data dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik
analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian
hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan
pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen yang diteliti.

Penutup

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari

hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

L.

Berdasarkan koefisien regresi pertumbuhan aktiva yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial, pertumbuhan aktiva tidak berpengaruh
signifikan terhadap bid-ask spread. Dengan demikian, pertumbuhan
perusahaan tidak berpengaruh pada besarnya kemungkinan investor untuk
menjual saham. Untuk itu, H1 yang menyatakan bahwa pertumbuhan aktiva
berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid-ask spread ditolak.
Berdasarkan koefisien regresi ukuran aktiva yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial, ukuran aktiva tidak berpengaruh signifikan
terhadap bid-ask spread. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak dapat
dilihat oleh investor pasar modal sebagai kondisi yang menunjukkan
kemampuan perusahaan menyediakan informasi yang berkualitas. Untuk itu,
H2 yang menyatakan bahwa ukuran aktiva berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap bid-ask spread ditolak.

Berdasarkan koefisien regresi leverage yang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial, /everage tidak berpengaruh signifikan terhadap bid-ask
spread. Dengan demikian, investor tidak dapat menggunakan rasio ini untuk

memprediksi kemungkinan risiko masa depan dari sebuah sekuritas. Untuk

106
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itu, H3 yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap bid-ask spread ditolak.

Berdasarkan koefisien regresi likuiditas yang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial, likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap bid-ask
spread. Dengan demikian, likuiditas tidak mampu memperkecil informasi
asimetri. Untuk itu, H4 yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap bid-ask spread ditolak.

. Berdasarkan koefisien regresi variabilitas laba yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial, variabilitas laba berpengaruh positif dan
signifikan terhadap bid-ask spread. Dengan demikian, semakin tinggi PER
suatu perusahaan, bila harga sahamnya tetap berarti keuntungan per lembar
sahamnya semakin tinggi, bila keuntungan per lembar sahamnya tetap berarti
harga sahamnya semakin kecil. Untuk itu, HS yang menyatakan bahwa
variabilitas laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid-ask spread
diterima.

Berdasarkan koefisien regresi rasio arus kas operasi yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial, rasio arus kas operasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap bid-ask spread. Dengan demikian, rasio arus kas operasi
tidak memberikan tambahan informasi yang dapat menurunkan informasi
asimetri. Untuk itu, H6 yang menyatakan bahwa rasio arus kas operasi

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap bid-ask spread ditolak.
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7. Berdasarkan koefisien regresi volume perdagangan saham yang dihasilkan,
dapat disimpulkan bahwa secara parsial, volume perdagangan tidak
berpengaruh  signifikan terhadap bid-ask spread. Dengan demikian,
menunjukkan bahwa saham tersebut tidak terlalu digemari oleh investor,
perdagangan suatu saham tidak begitu aktiv atau volume perdagangan suatu
saham tidak begitu besar sehingga tidak berpengaruh pada biaya pemilikan
saham. Untuk itu, H7 yang menyatakan bahwa volume perdagangan saham
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap bid-ask spread ditolak.

8. Berdasarkan koefisien regresi harga penutupan saham yang dihasilkan, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial, harga penutupan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap bid-ask spread. Dengan demikian, hal ini
mengindikasikan bahwa jika harga penutupan meningkat maka akan semakin
mempersempit bid-ask spread saham tersebut. Untuk itu, H8 yang
menyatakan bahwa harga penutupan saham berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap bid-ask spread diterima.

9. Berdasarkan koefisien regresi beta pasar yang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial, beta pasar tidak berpengaruh signifikan terhadap bid-ask
spread. Dengan demikian, menunjukkan bahwa investor belum
memperhitungkan risiko pasar dalam memperhitungkan informasi asimetri.
Untuk itu, H9 yang menyatakan bahwa beta pasar berpengaruh positif dan

signifikan terhadap bid-ask spread ditolak.
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B. Keterbatasan

1

Saham yang terdaftar secara konsisten di JII masih sangat sedikit, sehingga
mengakibatkan keterbatasan data penelitian.

Sampel yang digunakan adalah secara “purposive sampling” hanya 12
perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index saja, serta
menggunakan kurun waktu yang pendek yaitu hanya 4 tahun dari tahun 2004-
2007. Dengan demikian, dimungkinkan muncul beberapa masalah dalam
ketidakcukupan statistik dan mengakibatkan hasil penelitian ini tidak dapat
digunakan sebagai dasar generalisasi.

Proporsional bid-ask spread pada setiap perusahan dalam waktu dua tahun
(2004-2005) rata-rata bernilai negatif dan nol. Hal ini disebabkan karena
proporsi harga penawaran terendah (ask price) selama periode pengamatan
(periode jendela) di sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan (11 hari
perdagangan), lebih kecil jumlahnya dibandingkan dengan proporsi harga
permintaan tertinggi (bid price). Dengan demikian, dimungkinkan adanya
data yang bias dalam penelitian ini.

Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya sebesar
0.196 atau 19,6% mempengaruhi bid-ask spread, maka masih banyak variabel
lain yang disinyalir dapat mempengaruhi besarnya bid-ask spread saham,

namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi.
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C. Saran

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan yang
akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang didapat
lebih akurat dan bervariasi.

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel secara random
sampling dari semua sektor.

3. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode pengamatan (periode
jendela) di sekitar tanggal pengumuman laporan keuangan yang lebih pendek
(7 atau 5 hari perdagangan). Dengan demikian, diharapkan dapat memberi
pengaruh yang lebih baik dan lebih memperkecil adanya confounded effect
atau unsur-unsur lain yang dapat memberi pengaruh tidak baik dalam
penelitian ini.

4. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel independen atau
mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini
dengan variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi besarnya bid-ask
spread saham, seperti variabel return saham, varian return saham, jumlah
dealer yang berkompetisi dan hari perdagangan saham. Dengan demikian,

hasil yang akan didapat diharapkan lebih akurat.
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