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Determinan Bid Ask Spread Harga Salanr Perusahaan yang
Melakukan Stock Split di Bursa Efek Indonesia

Aziz Scpﬁaﬁ]]l
Isnurhadi *

ABSTRACY

The purpose of this study is conducted to measure how much influence trading
volume, the stock price, and stock price volatility toward the bid ask spread before and
after the stock spiit on the Indonesia Stock Exchange the period 2006 to 2011 either
partially or simultaneously. In addition, this study also to lmow the difference between
the bid ask spread bejore and after the stock split. This study uses multiple regression
analysis with variable frading volume, sfock prices and stock price volatility as
independent variables and the bid ask spread as the dependens variable. The population
of the companies is 46 which conducted stock split. Sampling is done by the company
census methods. In addition, this study use a Paired seomple t test and the tesi chow.
Based on the partially tess, volume of trading and stock price volaiility significantly
influence the bid ask spread before the stock split. However, afier the announcement of
stock split, stock price volatility is only significant e¢ffect toward the bid ask spread In
addition simulianeous test show that trading volume, stock prices and volatility of stock
prices significantly influence the bid ask spread prior 1o the event a siock split. Other
results showed that there are differences in the bid ask spread before and after the stock
split. In addition, afier u chow test found.that there is no difference between the model
of the influence of trading volume, stock prices and stock price volatility on the bid ask
spread before and after the stock split.

Keywords : Trading volume, stock price, stock price volatility and bid ask spread

FENDAHULUAN

Pasar modal memegang peranan penting di dalam perekonomian. Pasar modal
pada dasamya bertujuan untuk menjembatani aliran dana dari investor yaitu pihak yang
memiliki dama, dengan isruwer yalmi pihak yang membutuhkan dana (Fitriyah, 2011).
Selain itu Pasar modal menciptakan kesempatan pada masyarakat untuk berpartisipasi
dalam perkembargan svetu perckonomisn (Sunariyah, 2004). Dalam pengambilan
keputusan, para investor memerlukan informasi mengemal investasi yang paling
menguntungkan dengan tingkat resiko tertentn. Informasi tersebut diharapkan dapat
mengurangi ketidakpastion yang terjadi, sehingga keputsan yang diharapksn sesuai
dengan tujuan yang ingin dicapai. Para investor yang bertransaksi di lantai bursa mntuk
membuat suatu keputpsan dalam memilih portofolio investasi yang menguntungkan,
pengumuman sfock split atan pemecahan saham (Sutrisno, 2000). Informasi ini dapat
berarti ataun mermiliki nilai jika keberadsan informasi tersebt menyebabkan investor
melaknkan tansaksl di pasar modal yong tercermin dalam perubaban barga saham,

' Alumani of Master of Scienca in Financa, Boonoanic Facnlty, Sriwilaya University
% Sentror becturer at Economic Faculty, Sriwijaya University



mmmwm&mmm Malakukan Stock Splis
di Boraa Efek Indouesin

eko arif sudaryono, 2008).
Smcksﬁirmempakmmatufemmenayangmasihdiperﬂebatkandmmﬂaﬁ
teka-teki dif bidang ekonomi (Brigham dan Gapenski, 1994} dalam (Luciana Spica
Almilia dan Emapuel Kristijadi, 2006). Hal inj ditunjukkan dengan adanya
ketidakeoeokan antarn feori dan praktik Secara teoritis, Stock split ini hanysa

dilakukan menunjukkan hasil yang kontroversi mengenai efek splir. Hal ini terdihat dari
penclitian yang dilakukan oleh Mc. Nicholes dan Dravid (1990), Lilieblom (1939
dalam (Anirbap Ghatak, 2011), Hasil temuannya menunjukkan bahwa pengumuman
stock split memmiliki kandungan informasi yang direaksi secara positif oleh para pelakn
di pasar modal. Sementara, penelitian yang dilakukan oleh Fama, Fisher, Jensen dap
Roll (1969), Wiggina (1992} dalom Indah Kurniswat £2006) justre menunjukkon hasil
yang berlawanan yakni pasar tidak melakukan reaksi tethadap pengumuman srock spiit,
Dengan adanya perbedaan pada penelitian terdahuliu tersebut menyebabkan pemmlis
tertmiklmmkmenganalisismmgmaipengummanpcmmhansaham_

Di pasar modal, para partisipan pasar menghadapi ketidakseimbangan informasi

dalam mengakses informasi tersebut maka perbedaan hargs antara
mhﬁmdmmwm(bﬂmkwmﬂmj&hhhﬁmﬂah{mmmhﬂgo,
2004)

'mummmmmsewmmwm |
yakniharga,mlnmcpnrdagmmdanwﬂanmnqn Stoll (1989) dalam Agus

ngamtummgsmmﬁnnmembuikmmmymgﬁnggimmgindhﬂm
bahwa saham tersebut disukai oleh investor, schingga broker/dealer (perantam
pedagang afek) ﬁdakpﬂ]ummnegangsahamtcmebmtuialulammhhggn
mmmmkmbiayapcmﬂitmsahamyangbuarﬁmmpem:pitbid-mkmadsaham
tersebut.

Volume perdaganpan diidentifilns] berpengarvh negetif terhadap bid ask spread
vﬂmﬂmmmmmmmmwm
diumsakﬁkm,aetﬁnggabmkerfdeaferﬁdakpaiumyimpmsahmwrhlum
.!prmdrmglebihsmph(Stou,lgm}dalmn(SﬁDwiAﬂAmbarwaﬁ,ZMS).Halhﬁ

dmganpmeliﬁanymgdilakukmnlehEmgelosGim\iﬁsdewge

Pmcﬁﬁmsuupammgenaipengmuhhargasaham,mhmapudagmgmdm
whﬁﬁmhmgnnhmtuhndapbidmkwaddi seputar penginmnmsn pemecahan
sahamparmhdilahlkmulchCmﬂaAmbarhﬁilmjm (2001). Perbedaan penclitian
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perusahaan yang melakukan pemecahan saham sebanyak 46 perusahaan, periode
penelitian dari tabun 2006 sampai dengan tahun 2011 sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Candra Ambar Pujthartanto mengambil sampel sebanyak 30 perusahaan
yung melakukan pemecahan saham dengan periode penelitian selama 3 tahun yaitu dari
tahun 1996 sampai dengan tahun 2011. Selain itu kelebiban dari penelitian ini dengan
penclitian yang dilakukan oleh Candra Ambar Pujihartanto adalah  peneliti
menggunakan uji chow untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan model penganih
harga saham, volume perdagangan dan volatilitas harga saham terhadap bid ask spread
di seputar pengumuran pemecahan saham,

Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan Iatar belakang masalah diafas, maka pokok pemmasalahan yang
diambi] adalah

1. Seberapa besar pengaruh harga ssham, volume perdagangan dan volatilitas harga
saham terhadap tingkat bid ask sprea:d sebelom dan scsudah sfock spiit di Bursa
Efek Indonesia periode 2006 sampai dengan 2011.

2.  Apakah ada perbedaan pengaruh bhargs saham, volume perdagangan dan
volatilitas harga saham tethadap tingkat bid ask spread sebelum dan sesudah
stock split di Bursa Efek Indonesia.

3. Apakeh terdapat perbedaan aniara bid ask spread sebelum dan sesudah stock split.

Tojoan
Mmgnmpﬁammln&bﬂnkmgdmpammmhhpemﬁﬂmmmm

spessﬁkherm_ruan
Unmkmengukursebempabesarpmgamhhargasaham,mhmperdagmgmdm
volatilitas harga saham terhadap tingkat Bid ask spread sebelum dan sesudah
stock split di Bursa Efek Indonesia periode 2006 sampai dengan 2011.

2.  Untuk mengetahui Apakah ada perbedaan pengaruh harga saham, volume
perdagangan dan voletilitas harga saham terhadap tingkat bid ask spread sebelum
dan sesudah sftock spiit di Bursa Efek Indonesia

3. Untuk mengetahni perbedaan antara bid ask spread sebehm dan sesudah sfock
split

Manfast

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalsh;

a.  Praktizi Pasar Modal
pengambilan keputusan investasi dengan melihat pengarnh harga saham, volume
perdagangan, volatilitas harga ssham terbadap besamya bid ask spread pada
perusabaan-perusahaan yang melaknkan stock split.

b.  Pengamat Pasar Modal, Akademi dan Masyarakat
Hasil dart penelitian ini dapet dijadikan sebagni salah sata referensi wsink bahan
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mﬂmwmwmmmmm Makrkulkan Stock Spiis
i Bursa Efek Indonesia

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Pemecahan Szham
- Pemecahan sabamm (stock spfif}masedﬁrhamdapmdiarﬁmsehaﬁ
- kebijakan yang dilakukan oleh emiten untuk memecah sam Jembar saham menjadi n
lembarsahamsexuaidcnganfakturpemmhannya.?emecahansahamdapﬂ
mengakibatkan bﬂtﬂmbahnyajmﬂ&hsahmmgbuedmtanpaadmyatmnmkﬁjuﬁ
beﬁsahamyangmengubahmudal.ngnpm-lcmbarmhamsetehhadmyapemmlnn
saham menjadi sehesar 1/n dari harga sebelumnya. Menumt Abdul Halim, (2005) stock
split adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi jumlah lembar yang lebih banyak
dengan menggunakan nilai nominal yang lebih rendah lembarnya secara proporsional.
mjmdﬂah&mﬂwkm!#mhhmmkmjagahmmwmmugﬂﬁd&m
ﬁnggisehinggamhamnyalebihmmmsymakmdmlebihbanﬁkdiperdagangkanﬁm
dmgmkamlainmkspﬁtada]ahpcmmhannommalsahmnmmjadimminalmg
]Bbihkwihnﬁmlnyadnimkpl.mpﬂsmmmﬁnﬂRPMpu
saham. Pemecahan nominat saham ini mengakibatkan jumiah lembar saham menjadi
banyak (Basir dan Fakhradin, 2005).

Menurit Susivanto (M}bﬂ“umjmnpmuahmﬂmelah&ansmkw
adalahlmmkmzmbuaihmgasahammjadi}ebihmndahduﬁaebehmnyn(bukm
manunmkanhargasaham),mensejajarkauhargamhmnnyndmmsahmn-ﬂhmn _
sqmmyammgdlmggapm&mﬂ:hkmakmhkmgmmbmmw !
saham menjadi lebih wajar dan meningkatkan likniditas saham, Tupuan dilakukan sfock -
split adalah agar perdagangan suaim saham menjadi lehih likuid, karena jumlah saham
yangbﬁndarmcnjaﬁlehihbmyakdm!mrgamenjadi]ebihmmh.Ha]iniakanscgm
efekﬁfbﬂadilakuhntahadapsaham-sahmnmgharganyamdnhcuhlpﬁnggi.

Bid Ask Spread
PWMMMMMM(IMI}MWM :

mmrabidpricedmgmmkpﬁcemdikuwldmganisﬁhhmﬂfmmiﬂn
Immediacy to investor, Menurut Jones {2002} dalam (Fitriyah,2011) spread meropakan
mﬁﬁhm@h&{bﬁ}mﬁn@mmmmm
mmheﬁsahmmmdmgmlmpjual(mk)temﬂahmgmyebabkminvm
basediammjmimhmyaDmganmmgampadapeneﬁﬁanymgtﬁlakukmuhh
MmmtndanWard(?M?}makn&rmddimmkmsnbagaibeﬁhﬁ:

Ask — Bid
Bid Ask Spread =
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mﬁnmmh:gkﬁnyamlmw@mgms&hammmmjukkmsmaﬁndimimﬂn}u
saham tersebut oleh masyarakat schingga akan membawa pengaruh terhadap naiknya
harga atau return saham.

Menurut Pertnata murdela (2009) Volume perdagangan merupekan suatu
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi
melalui parameter volume saham yang di perdagangkan dipasar.

Volatilitas Harga Sabam

Menurat  Fitriyah (2011) Dalam kaitannya demgan perlimbangan investasi
khususnya keputusan untuk menahan atau melepas suatu kepemilikan saham, refury dan
tingkat resiko merupakan bahan pertimbangan tambahan yang dapat digunakan dalam
pengambilan keputusan karena pada dasarnys antars tingkat resiko ¥apg hams
ditanggung dengan penentvan waktu untuk keputusan menahan atau melepas saham
merupakan suatu hal yang berkaitan. Argumen ini didulkung oleh hasil Stoli (1978) yang
menunjukkan baltwa varian saham berhubungan positif dengan bid ask spread.

Keranpka Pemikiran Teoritis

Menurut Demsetz (1968) dalam Agus Purwanto (2004) berpendapat bahwa dealer
memperoleh kompensasi dengan membeli saham pada harga beli yang umuranya lebih
mndahdaﬁhmgamngguhnyadmmmjualmtmmpadahmgajualmgmnmyn
lebih tinggi dani harga sesungguhinya sehingga Spread yang diperoleh digunakan untnk
menutupi kos yang terjadi. Dengan demikian, sprend akan semakin rendah bila harga
mmwmmmhumwmﬁmmmfm
Mgasahamﬂﬂampmeliﬁmﬁﬂamrkmnﬂﬁmmbﬂmkmadmiah
setelah stock split lebih besar daripada sebelum srock split, Kenaikan bid ask spread
mmmmMymmumwMummm
sama atau adanya asimetri informasi. Flal ini terjadi karena sebagian calon investor
yait insider trader sudah memiliki informasi terlebih dahulu daripada investor lain.
Hasﬂpmgujianhimmdnkm:gpmeﬁﬁanymgdﬂakukmoiehlmthmnimmﬁ@ﬂ%}
dan Copeland (1979) dimana terjadi kenaikan bid ask spread setelah srock split

Vuhmepudagmgmdiidmﬁﬁkasibﬂpmmhmgaﬁfteﬂmdapbid-mkm
Volume perdagangzm ssham yang besar menandakan bahwa saham tersebut aktif
ditransaksikan, sehingga broker/dealer tidak perlu menyimpan saham terlalu lama
sehingga mennmkan hisya pemilikan saham tersebut yang berdampak pada bid-ask
spread yang lebih sernpit.

Penelitian yang dilakukan stoll (1989) dalam Purwanto (2004) menemukan bukdi
m“mmmwmmmvmrmm
dimggapbﬂpmmhposi&fterl}adapbid-mkm Pada periode volatilitas harga
keuntungsn (gain), hal ini menyebabkan broker/dealer merpperbessy keuntungan

Dalam penelitian ini yang akan diamati adalah apakah terdspat perbedaan bid
mmmmmmmmﬁmmmmm
mggmkmvnﬁabdhmmhmmhmwdwdmmlaﬁﬁmhmsahm.
Makaakmdﬂahlkmmaﬁsissdamaﬁharisebehmdmmudahmkmmdihm
pﬂbedambidmkspreadsebclmndmmudahmkspmtmhadaphm‘gamhm,
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Deterniinan Bid Ask Sprecd Harps Salamm Pernsahaan youg Melakukas Stock Split
di Borsa Efek Indonesia

vmwmmlﬁlimwm.mmmm

digambarkan sebagai berikut :
~ Gambar Kerangks Pikir
Yolume
ad
i 0 o
Stock Split
Harga Saham (X;) Uji Beda
Spread I
Volatilitas Harga sesudah Stock
Saham (Xs) split

Hipotesis

Hipotesis bisa didefinisikan sebagai hubtmganymgdipﬂﬁm]mﬂmalugisdi
antara dua atay lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang dapat

HI: Volume perdagangan berpengaruh negatif tethadap bid ask spread

H2: Harga saham berpengaruh negatif terhadap did ast spread

H3: ?olatilihshmgnnhmbupmgmﬁpoﬁﬁfhrhadwbidmkwad

H4: Vohmpmﬂagangan,hargasahamdanmlaﬁﬁmhm-gamhamhupmgmm
secara simultan terhadap bid ask spread schelum stock spiit

H5 Vnhmapﬂdagmhmgnm&anvnhﬁﬁmhammwpmmh
secara simultan tethadap bid ask spread sesudab stock split

H6 : Adaparbedaanpmgamhvulmn:pudagmgan,}lmpsahmdmmlaﬁlim
harga mmmmkapmmmmmm@m

H? Adaperbedaansigniﬁknnantamsprmdnbchundmmdahﬂmtmm

METODE PENELITIAN

Ruang Lingknp Penelitian
mwmmmmmmwmmm
melakukmpmncahmmhnmdalmhmmwnhuihaﬁaebehmdmmdnh
pemecahan saham.
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Sumber Data

Dalam penelitian ini penulis memperoleh data melalui jurnal-jumal yang
berkaitan dengan penelitian yang akan diteliti, buku-buku, media umum dan browser
dari infernet melalui website www .finance.yahoo.com, www.duniainvestasi.com dan
www.idx.co.id serta literatar-literatir yang berhubunpan dengan masalah yang akan
diteliti.

Populasi Penelitian

Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode sensus. Di
dalam metode sensus, sampel penelitian adalah selurub anggota populasi. Populasi
penelitian ini adalah perusshaan yang lsting di Bursa Efek Indonesia yang meliputi
semua sektor dan merupakan saham-saham yang aktif diperdagangkan (minimal 5 hari
perdagangan selama periode penelitian) serta mengumumkan stock split selama petiode
penclitian yaitu tabun 2006 sampai dengan 2011 dan dalam periode ini terdapat 46
perusahasn yang melakukan sfock split.

Metode Analisis Data

Metode analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan analisis regres
berganda untuk memperoleh gambaran menyelurih mengenai hubungan antera varisbel
saty dengan variabel yang lain. Univk mengetahui apakak adn pengaruly yang signifikan
dari variabel independen terbadap variabel dependen, maka dipimakan model regresi
linier berganda (Multiple Linier Regression Method) dengan menggunaken SPSS 17.
Selnin itu penulis menggunakan wji asumsi klasik seperti Uji Multikolinearitas, Uji
aumtokorelasi, Uji Heteroskedastisitas serta uwji normalitas. Untuk memperoleh hasil
asumsi klesik. Uji asumsi klasik tersebut terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas,
vji awtokolerasi dan uji heteroskedastisitas. Selain it penelitian ini juga menpgnnakan
uji parived sample ¢ test. Test akan menguji apakah terdapat perbedasn stay perubahan
bid ask spread yang texjadi selama scpulub hari disekitar peristiwa Stock Splis, yaitn
lima hari sebelum stock split dan lima hari sesudah stock split. Penclitian ini juga
menggunakan Chow Test yang digunakan untok Uji Chow untuk mengetahui model
Pooled Least Square (PLS) atan Fived Effect Model (FEM) yang akan dipilih untak
estimasi data dapat dilakukan dengan uji F-est atan vji Chow Test. PLS adalah
restricted model di mana ia mencrapkan infercept yong sama untuk seluruh individu
Seperti yang telah ketahui, terkadang asumsi bahwa setiap unit cross section memiliki
perilakn yang sama cenderung tidak realistis mengingat dimmpkinkan saja setiap unit
cross section memiliki perilaku yang berbeda. Untuk itu dipergunakan Chow Test (Indea
Oloan Nainggolan, 2009).

HASIL PENELITIAN
Uji Normalitas

Uji normalites yang akan digunakan penulis adalah dengan melakukeam
Kolmogorov-Smirnov test yang bertzjuon wntuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel terikat dengan variabel bebas kedusnya mempunyai hobungan distribusi
normal atan tidek normal. Uji nommalitas pada regresi bisa menggunakan beberapa
metode seperti kolmogrov smimov Z dan normal metode prodabifity ploty {(Duwi
Priyatno, 2010).
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Uji Mokltikelincaritas
Uji muitikolinearitas bertujuan untuk mengetahni apakah terjadi korelasi yang
kuat di antara variabel-variabel independen yang dijkutsertakan dalam pembentukan
- model. Untuk mendeteksi apakah model regresi linier mengalami Mubtikolinearitas
- dapat diperiksa menggunakan Pariance Inflation Factor (VIF) untuk masing-masing
veriabel independen, yaitu jika suaty variabel independen mempunyai nilai VIF > 10
berarti tetah terjadi Multikolineatitas.

Uji Antokorelasi

Uji antokorelasi adalsh untuk melihat apakah terjadi korelasi antarg suatu
periode t dengan periode sebelumnya (t -1). Model regresi yang baik adalah regresi
bebas autokorelasi dengan menggunakean Wi statistik dari Durbin Watson (Duwi
Priyatno, 2010).

Uji Heteroskedastizitas

Uji heteroskedastisitas  digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi klasik heteroskedastisitas yaitu adanya ketidaksamaan varian dari
dalam model regresi adalah tidak adanya gejala heteroskedastisitas. Ada beberapa
mmmmgﬁmﬁamkmﬁmmwyﬁmmimmiﬁhsjﬂ,w
poln grafik regresi, dan uji koefisien korelasi Spearman (Duwi Priyatno, 2010).

HASIHL PENGUJIAN HIPOTESIS
Hasil Pengujian Hipotesis 1
mmwﬁspmﬂil}ﬁﬂahiolmpﬂdammbapmgmhnegaﬁf
terhadap bid ask spread
Daﬁmtherdmarkanhasﬂqiimﬁsﬁkdapmdﬂihntbammmtmluma
pudngmgansebelnmpemmhanmhnmbupmgmuhpoﬁﬁfﬁgtﬁﬁbntﬁhadapbidmk
@reﬂdiﬂkﬁﬁﬂﬂjﬁﬁﬂlﬂhﬁlﬁpﬂhﬂﬁﬁﬁsnm&ﬂﬂmmm
lebihkeﬁldmiﬂ,ﬂi.ﬂam‘]pmeﬁﬁminimm&ukmgpmﬁﬁmmgdﬂakukmolehSﬁ
DniAﬁAmbnrwaﬁ{ZﬂﬂB},ﬁgustwnmom)denppmeymﬁW}
mmmmrmw&msﬁmmbmﬂjm
Sctehhdﬂakukanhmilﬁimﬁsﬁkmsm.mﬂrdapatdﬂihatbahm

mhm::pm&ngmgmsahamsebesarﬂjlz.Ham‘Ipmeﬁﬁminimmduhmghm{l
meﬁﬁmmgdﬂakukanol&hpoppynmmayanﬁ@@}dmﬂaﬂnngC.A
Qﬂlﬂ)pndapmdiﬁmnﬁmmymkmbahmm]mpadngmgm berpengaruh positif
tethadap spread

Hasll Pengnjiaa Hipotesis 7
Mmmmammmmmmwmwm
spre .

Berdasarkan hasil uji staistik sebelum siock split, variabel harga saham tidak
bupcngaruhmsigniﬁkmterhadapbidarhprmd Hasil penelitian ini mencukimg
hasilpmeﬁﬁmﬂngdilahlkmoldzAnglmanw[ZDﬂd)danSﬁUmmiAdidkk
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(2010). Selain it nilai kocfisien regresi harga ssham berpengaruh positif secara
signifikan terhadap spread Hal ini didukeng oleh penelitian yang dilakukan oleh
Akmila dan Kusama (2003), Ambar Pujiharjanto (2001).

Selain itu, berdasarkan hasil uji statistik setelah terjadinya stock spii,t variabet
harga saham tidak berpengarub secara signifikan terhadap bid ask spread Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Agns Purwanto {2004)
dan Si Utami Adi dkk (2010). Selain itu nilai koefisien regresi harga saham
berpengaruh positif secara signifikan terhadap spreed Hal ini didukung oleh penelitian
vang dilalukan oleh Akmila dan Kusame (2003), Ambar Pujiharjanto (2001).

Hasil Pengujian Hipotesis 3

Hipotesis ketipa (H;) adalah volatilitas Harga saham berpengarnb positif
terhadap bid ask spread

Berdasarkan hasil uji statistik sebelum stock split, volatilitas harga saham secara
parstal berpengarult positif secara signifikan terhadap- spread. Hal int ditenjukkan oleh
nilai probabilitas sebesar 0,035 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 dan koefisien
variabel varian refwrm sebesar 0,301, Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
vang dilakukan Ambar Pujihaganto (2001), AGUS Purwanto (2004), St Dwi Ari
Ambarwati (2008), Sri Utami Adi dkk (2010) dan Fitrivah (2011).

Volatilitas harga saham setelah dilaimkan pengnjien statistik sesudah stock splir,
volatilitas harga saham secara parsial berpengaruh positif secara signifikan tethadap
spread Hal ini dittmjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,013 dimana nilai tersebut
lcbth kecil dari 0,05 dengan nilai kocfisicn veriabel varian refurn sebesar 0,371, Haxil
penelitian ini mendukung hasil penelitisn yang dilakukan Ambar Pujiharjanto (2001),
Agus Purwanto (2004), 5ri Dwi Ari Ambarwati (2008), Sri Utami Adi dkk (2010) dan
Fitriyah (2011).

Hasil Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis keempat (Hi) adalah volume perdagangan, Harpa saham dan
volatilitas Harga saham secara simuitan berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread
sebehim pemecahan saham

Hasit uji hipotesia keempat yang menggunakan uji F menphasilken nilai
probabilitas sebesar yaitu sebesar 0,027, Hasil inj menunjukkan bahwa secara simultan
harga sabam, volurne pendagangsn, harga saham dan volatilitas harga ssham
berpengaruh secara signifikan torhadap bid ask spread sebelum pemecahan saham.
Hasil penelitisn ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Agus Purwanto
{2004), Sri Dwi Ari Amberweti (2008), Sri Utami Adi dkk (2010) dam Fitriyeh (2011).

Hasil Pengujinn Hipotesis 5

Hipotesis kelima {Hs) adalah' volume perdagangan, barga sabam dan volatilitas Hargs
saham secara simulien berpengarch signifiksn terhadap bid ask spread sesudsh
pemeoa!mnsaham.

Hasil uii hipotesis kehima yang menggunakan uii F menghasilkan nilai
signifikan sebesar yaitu scbesar 0,077, Hasil ini menunjukkan bahwa secara simultan
harga sahsm, volume perdagmmgan, harga seham dan volatilitas hargs ssham tidsk
berpengaruh secara signifikan terhadap bid ask spread setelah pemecahan saham. Hasil
penclitian ini tidak mendulomg basil penelitian yang dilakukan oleh Agus Purwanto
(2004), Sri Dwi Ari Ambarweti (2008), Sri Utami Adi dide (2010) dan Fitriyah (2011).
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Hasil Pengujian Hipotesis 6

Hipotesis keenam (H) adalah beda pengarub antara variabe] volume perdagangan (X;),

harga saham (X;) dan volatilitas harga saham(X5) terhadap bid ask spread sebelum dan
- sesudah pemecahan saham,

: Untuk mengetahui ada tidaknya beda model pengaruh pada perusahaan yang
melakukan stock split @i Bursa Efek Indonesia, dilakukan pengujian dengan
membandingkan nilai R2 dari mode! PLS dan model Fixed atau dapat pula dilakukan
dengan menggunakan uji F setelah dilakukan penghitungan dengan metode PLS dan
FEM yang dapat dilhat pada lampiran 8 dengan hasil sebagai berint(Indea Oloan
Nainggolan, 2009)

crow — T35 —URSS/(n— 1)
" URSS/(NT—N—K)
_ 3007188 - 0,003431/(2 — 1)
T 0,003431/(276—2— 6)
CHOW = 398403
Dengan demiktan besarnya nilai Uji Chow atan F hitung adalah sehesar 3,98403.
JMFMG,MJ}FﬁdimmaNﬂaiFmbddmgmk=35dm:Fﬂmﬁngkxt
signifikansi 5% adalah sebesar 2,32. Oleh karena itn nilai F hitung lebih besar daripada
F tabel 3,98403 < 2,32. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan model
mmwmmmmmwmm
bid ask spread sebelum dan sesudah pemecahan saham,

Hasil Pengujian Hipotesis 7

}Epomskcmiuh(ﬂﬂadalahhdapabedaanbidmkspreadsebe]umdm
sesudah pemecahan saham,

FPaired sample T tes: atad uji sampel berpasangan digunakan ustuk menguiji
pmbedamdﬂamusmnpelymgberpasmgm(dlmdpﬁym,zmm.ﬂalmpmﬁﬁm '
pairedsamp!eTtmtdigmmkmmmkmmgemhuipabedaanbidmkqudscbelum
dmmdahpmmhmmhmHadltﬁiﬂaﬁsﬁktbpmdiﬁhﬂpﬁambddihwahtﬁ.

PEMBAHASAN

Pengarnh perubshas bargs sabam, perubshan volume perdsgangan saham dan
vuhﬂﬂmhng:uhmmﬁmnltmtﬂhmpﬂﬂmwmm
scandak Stock Split

Hesil pengujian sccara simultan sebelum terjadinya pemecahan saham
menunjukkan nilai F sebesar 3,385 dengan signifikansi pengujian sebesar 0.027. Nilai
WMMMMEM.MMMMWMW
tingkat spread dapt dijelaskan oleh perubehan yang terjadi pada selurvh variabel harga,
mmwmmmmmmmm
volaﬁﬁmhmpmhmteﬂmdapbidmkmmﬂlmﬁﬁminimjﬂm'dmm
penelitisn yang dilakukan oleh Mubarak Zaki (2002).

Variabel volume perdagangan, harga saham dan volatilitas harga saham secara
simﬂmnﬁdakhupanguuhﬂgﬁﬁhmtahndapwdmtmrmdﬂhhhtujadipdsﬁwn
pemecahan saham yang memmjukkan nilai F sebesar 2477 dengan signi i
pengujian sebesar 0,077. Nilai signifikansi ini lebih besar dari 0.05.

CHOW
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Hal ini dapat dilihat bahwa nilai adjusted R? yang diperoleh dari hasil estimasi
regresi berganda sesudah pemecahan saharn adalah sebesar 0,039 artinya perubahan
harga saham, perubahan volume perdagangan dan varian return secara bersama-sama
berpengaruh terhadap bid ask spread sebesar 3,9 % sedangkan sisanya dijelaskan oleh
faktor-faktor lain diluar model. Berikut ini disajikan tabel rekapitulasi masing-masing
variabol independent terhadap bid ask spread scbelum dan sesudeh pemecahan saharm,

Tabel 4.20
Tabel Rekapitulasi Uji Parsial Sebelum dan Sesudah Pernecahan saham

Sebelum Pemecahan Saham Scapdah Pemecahnr Saham
Uji Parsial Koefisien | Signifikan | Keterangan | Koefisien | Signifikan Keterangan
Volume Positif FPositif tidak
Perdagangan 0,312 0,033 signi 0,144 0,325 gignifikan
Positif tidek Positif tidak
Harga Saham 0021] 0885 | sipnifban | 0033 | o081 | signifikan
Volatilitag Harga Positif Positif
Saham 0301 | 0,035 signifikan 0371 0,013 signifikan
Swumber: dats yang diolzh

Pengaruh perubahan volume perdagangan saham Terhadap Bid ask spread
oleh Agus purwanio (2004) dan Budi Frensidy (2008) yang mengatakan bahwa volume
perdagangan berpengaruh negatif terhadap bid ask spread. Hal ini dikarenakan tawaran
ark spread mvagkin lebih rendah dengen adanya informasi asimctris dan volume
perdegengan bisa lebih tinggi dengan adanya asimetri informasi. Selain ita, sebelum
mengamati informasi yang sangat privasi, bid ask spread diharapkan juga mungkin
diantara pelaku pasar menurn, bid ask gwend meningkat,

oleh Sri Utami Adi dik (201¢) dan Agus Purwanto (2004) yang mengatakan bahwa
harga saham berpengarah negatif terhadap bid ask spread. Hal ini terjadi karena adanya
saham tersebut dengan hargn yang rendah. Sedangksan pengelola perusahsan ingin
mmjuddmganlnrgnymgrdaﬁfﬁnggi.ah'bam?abidustmndmxahammmindi
tinggi. Untuk mengatasi masalsh adverse selection tersebut, pengelols perusahasn pertu
mmgmgkapkmmﬁomadmdmﬁhnyakepadam[hhMubmak,M)
Dengan demikian hasil penclitian ini tidak mendukamg hipotesis 2 yang mengatakan
bebrwa harga saham berpengaruh negatif terhadap tingkat bid ask spread baik secbehm
manpum sesudah pemecahan saham

Pengarah Volatilites Hargs Sakawm Terhadap Bid ask spread
volatilitas harga saham berpengnruh positif secara signifikan terhadap bid aks spread.
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Peneclitian ini scjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Budi Frensidy (2008), Sri
Dwi Ari Ambarwati (2008) dan Stol? (1978) yang mengatakan bahwa volatilitas harga
sahambapeugamhposiﬁftﬂhadapbidasksprmd.ﬂalinidikmakmpﬂbﬁiam
. madsahﬂmtwgannmgpadavmiahiﬁmsremsahmndanpeﬁudepﬂniﬁkanm
: tertentu. Variabilitas saham mewakili resiko saham yang dihadapi broker/dealer. Resiko
szham yang semakin tinggi menyebabkan broker/dealer bernsaha memaupinya dengan

spread yang lebih besar,

Dengan kaia lain, semakin besar risiko suatu saham maka broker/dealer akan
berusaha menutupinys dengen spread yang lebib besar. Jadi terdapat hubtmgan positif
antara varian return dengan bid ask spread. Hal ini menunjukkan bahwa pada periode
volatilitas harpa saham yang tingpi, pedagang yang mempunyai informasi lebih
memiliki pelvang untuk memperoleh kewptungan (gain). Hal ini menyebabkan dealex
mﬂnpmbesarkcunnmgansebagaikompmsasiamresikukcmgiandengm

KESIMPULAN DAN SARAN

Dengan melakukan uji hipotesis secara parsial selama periode peristiwa
pmmcahansahamditemukanbahmterdapaipengmuhpmiﬁfmvnlm
W&Mdmvdaﬁﬁmmﬂmmﬁmﬁﬁkmmwmkm

pmnecahmhanyavaﬁahelmlaﬁlﬁashugamlmumgbﬁpmgamhpmiﬁfm
signifikan terhadap did ask spread Volume perdagangan, harga sasham dan volatilitas
harga saham secarz simultan berpengaruh tethadap bid ask spread sebelum terjadinya
peﬁsﬁwapmmhanmhmahnmmpiﬁdakmmdmikeﬁgawﬁabd
MmMﬁﬁiMbﬂmmmmmnﬁmMm
sahmHnlinimmu:ﬁukkmdmgauadmyapmg]mumnsmckspfﬂﬁdak

DaﬁhasﬂujiFhiﬂmg(lﬁiChuw)ditunuhnbahwatmﬂapatpatedmm
mudclpengmzhvnlumepﬂdagmmhﬂganhnmdmmlaﬁﬁmhmgasahm
terhadap bid ask spread sebelum moupon setelah terjadinya peristiwa pemceahan
saham. Dari hasil uji Paired sample T test ditemukan bahwa terdapat perbedaan bid ask
mmummmhsrmmﬂ.mmmjﬂimmpmm
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