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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh volume perdagangan
pada hari ini dan pada hari sebelumnya serta return pada hari ini dan pada hari
sebelumnya terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini.

Obyek  dalam  penelitian  ini  adalah  perusahaan-perusahaan
Food&Baverages yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta tahun 2003 dan 2004. Dari
seluruh obyek, terdapat 32 perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah
ditentukan. Dari kriteria tersebut, terpilih 4776 data yang dijadikan sample dalam
penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah analisa regresi berganda.
Analasis data dilakukan dengan bantuan program Microsoft Excel.

Hasil dari  pengujian menunjukkan bahwa secara parsial volume
perdagangan saham pada hari ini dan pada hari sebelumnya berpengaruh secara
signifikan terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini. Return pada hari
sebelumnya berpengaruh secara signifikan terhadap relatif bid-ask spread pada hari
ini, sedangkan return pada hari ini tidak berpengaruh signifikan terhadap relatif
bid-ask spread pada hari ini.

Keywords: Trading Volume Activity, Actual Return, dan Relatif Bid-Ask Spread,
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan volume perdagangan dan return saham di pasar modal
merupakan indikator penting yang diperhatikan oleh investor. Setiap pengambilan
keputusan investasi baik beli atau jual, investor harus mendasarkan diri pada
informasi baik yang berada di dalam maupun di luar pasar. Informasi pasar yang
biasa digunakan antara lain volume perdagangan dan return saham. Volume
perdagangan menggambarkan likuiditas saham tersebut di pasar. Sedangkan return
saham menggambarkan tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas investasi
dan dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan.

Volume perdagangan yang tinggi mengindikasikan bahwa saham tersebut
aktif diperdagangkan. Apabila suatu saham aktif diperdagangkan, maka investor
tertarik untuk membeli saham tersebut yang mengakibatkan terjadinya kenaikkan
volume perdagangan atau dengan kata lain terjadi peningkatan terhadap likuiditas
saham. Jika volume perdagangan saham mengalami kenaikkan maka akan
menaikkan bid-price yang mengakibatkan menyempitnya relatif bid-ask spread
saham. Perubahan volume perdagangan masih akan mempengaruhi relatif bid-ask
spread pada satu hari transaksi berikutnya. Jadi, Jika volume perdagangan pada hari

sebelumnya tinggi maka volume perdagangan pada hari ini juga tinggi, hal ini




disecbabkan karena investor masih teringat kenaikkan volume perdagangan hari
sebelumnya, maka pada hari ini investor masih tertarik untuk membeli atau
melakukan short selling. Sehingga dengan kenaikkan volume perdagangan pada hari
ini dan pada hari sebelumnya maka akan menaikkan bid-price yang mengakibatkan
memyempitnya (memperkecil) relatif bid-ask spread pada hari ini. Hal ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Chan dan Seow (1995) membuktikan bahwa
ada hubungan negatif signifikan antara volume perdagangan terhadap bid-ask spread
saham. Data yang digunakan adalah data saham perusahaan Televonos de Mexico )
baik di NYSE dan di NASDAQ. Pada penelitian Erwin dan Miller (1998)
mendapatkan bukti bahwa harga saham, volume perdagangan saham, dan varian
return saham berpengaruh secara signifikan terhadap bid-ask spread saham.
Berdasar pada penelitian dan logika di atas, diketahui bahwa volume perdagangan
berpengaruh terhadap bid-ask spread saham.

Return saham yang tinggi akan sangat diminati oleh investor sehingga
investor tertarik untuk membeli. Jika investor tertarik untuk membeli maka
permintaan (demand) akan naik schingga bid-price akan mengalami kenaikkan yang
mengakibatkan menyempitnya (memperkecil) relatif bid-ask spread. Penurunan
relatif bid-ask spread hari sebelumnya akan melebarkan relatif bid-ask spread hari
ini, dan sebaliknya kenaikkan relatif bid-ask spread hari sebelumnya akan
menyempitkan relatif bid-ask spread hari ini. Jadi return hari ini tidak berpengaruh

terhadap relatif bid-ask spread hari ini, hal ini disebabkan karena adanya upaya




investor untuk menutup kerugian yang diderita pada hari-hari sebelumnya.
Sebaliknya, setelah investor menikmati keuntungan maka investor akan menipiskan
keuntungan pada hari berikutnya. Magdalena Nany (2004) tidak menemukan bukti
hubungan return hari ini dengan relatif bid-ask spread hari ini. Sedangkan return
saham hari sebelumnya berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread hari ini.
Argumen ini didukung oleh hasil penelitian Chan dan seow (1995), Erwin dan Miller
(1998) yang memberikan bukti empiris mengenai pengaruh negatif refurn saham
terhadap bid-ask spread. Hal ini membuktikan bahwa, jika return saham mengalami
kenaikkan maka akan menurunkan bid-ask spread. Demikian pula dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mukhlis Arif Harahap (2002) yang mendapatkan bukti bahwa
terdapat hubungan signifikan antara refurn saham terhadap bid-ask spread, dengan
menggunakan sample data pada industri barang konsumsi. Hasil penelitian yang
signifikan menunjukkan bahwa return saham berpengaruh terhadap bid-ask spread
saham.

Saya akan melihat apakah volume perdagangan hari ini dan sebelumnya serta
return hari ini dan hari sebelumnya berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread hari
ini. Penelitian ini menggunakan uji analisis linier berganda.

Bid-Ask Spread merupakan selisih antara bid-price (harga permintaan
tertinggi untuk beli) dengan ask-price (harga penawaran terendah untuk jual).
Berdasarkan uraian di atas, maka judul penelitian ini adalah “Pengaruh Volume

Perdagangan dan Return terhadap Relatif Bid-Ask Spread”




1.2

1.3

1.4

Rumusan Masalah

Rumusan Masalah dari penelitian ini adalah :

1. Apakah ada pengaruh volume perdagangan saham pada hari ini dan
pada hari sebelumnya terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini ?

2. Apakah ada pengaruh return saham pada hari ini dan pada hari

sebelumnya terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini ?

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui apakah volume perdagangan saham pada hari ini
dan pada hari sebelumnya berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread
pada hari ini.

2. Untuk mengetahui apakah refurn saham pada hari ini dan pada hari

sebelumnya berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini.

Manfaat Penelitian

Beberapa manfaat dalam penelitian ini adalah

1. Bagi investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk mengetahui
apakah saham yang akan di beli tersebut merupakan saham yang aktif

diperdagangkan di pasar saham serta apakah saham tersebut dapat




menghasilkan  return  (keuntungan), sehingga investor dapat
mempertimbangkan keputusan investasi yang akan diambil.

2.  Bagi Akademisi
Dapat memberikan pemahaman lebih lanjut mengenai pengaruh

volume perdagangan dan return saham terhadap relatif bid-ask spread.

1.5 Sistematika Pembahasan
Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab dengan sistematika
sebagai berikut :
BABI : Pendahuluan
Pada bab ini akan diuraikan Latar belakang masalah, Rumusan masalah,
Tujuan penelitian, Manfaat penelitian dan Sistematika pembahasan.
BABII : Kajian Pustaka
Bab ini akan membahas landasan teori yang menjadi dasar pembentukan
hipotesis penelitian. Adapun sub bab yang akan dipaparkan adalah
Pengaruh volume perdagangan saham dan return saham terhadap relatif
bid-ask spread saham.
BAB III : Metode Penelitian
Bab ini berisikan tentang populasi dan sample penelitian, data dan
sumber data penelitian , variabel penelitian, serta metode analisis data

yang membahas mengenai uji regresi linier berganda.




BAB IV : Analisis dan Pembahasan

BAB YV

Dalam bab ini diuraikan hal-hal yang berkaitan dengan proses analisis
data penelitian dalam rangka pengujian hipotesis. Adapun sub bab yang
akan dibahas adalah Persiapan analisis, Deskriptif statistik, Analisis
penelitian yang membahas tentang uji regresi linier berganda dan

pembahasan hasil penelitian.

: Penutup

Bab ini akan menjelaskan kesimpulan dalam penelitian ini yang didapat
dari hasil analisis yang telah dilakukan, serta saran-saran yang dapat

diajukan bagi pelaksanaan penelitian selanjutnya.




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1.  Bid-Ask Spread

Saham perusahaan biasanya ditransaksikan di pasar bursa. Di pasar ini,
bertemu para investor yang ingin membeli atau menjual saham mereka. Harga saham
di pasar ditentukan oleh mekanisme pasar (penawaran dan permintaan) yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor dari emiten maupun dari luar emiten. Untuk beli
atau jual biasanya investor memiliki informasi yang terbatas. Keterbatasan informasi
ini mengharuskan investor untuk memanfaatkan informasi volume perdagangan dan
return yang dapat diproxikan dengan perubahan relatif bid-ask spread.

Bid-ask spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid
price adalah harga permintaan tertinggi untuk beli, sedangkan ask price adalah harga
penawaran terendah untuk jual. Bid-ask spread yang terlalu tinggi akan
menyebabkan saham kurang aktif diperdagangkan, hal ini disebabkan karena
investor tidak tertarik untuk membeli sehingga permintaan menurun dan bid price
mengalami penurunan yang menyebabkan menurunnya volume perdagangan. Jadi
perubahan bid-ask spread dapat digunakan oleh investor untuk melihat seberapa
aktif saham diperdagangkan.

Return yang tinggi sangat disukai oleh investor, maka investor berminat

untuk membeli sehingga akan menaikkan harga permintaan terhadap saham tersebut



dan menyebabkan naiknya bid price yang akan mengakibatkan menyempitnya relatif
bid-ask spread. Sebaliknya return yang rendah tidak diminati oleh investor sehingga
investor tidak berminat untuk membeli, jika investor tidak mau beli maka permintaan
terhadap saham tersebut akan menurun sehingga menurunkan bid price yang
mengakibatkan melebarnya relatif bid-ask spread. Jadi melebarnya bid-ask spread
merupakan indikator penurunan return saham.

Berdasarkan uraian di atas, maka investor akan menggunakan relatif bid-ask
spread untuk mengamati bagaimana perilaku bid-ask spread di pasar, khususnya

dengan penyebab adanya serta yang mempengaruhi perubahan bid-ask spread.

2.2.  Volume Perdagangan

Volume perdagangan merupakan jumlah lembar saham yang diperdagangkan
pada waktu tertentu dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar pada waktu
yang sama. Semakin tinggi nilai volume perdagangan menunjukkan semakin banyak
lembar saham beredar milik suatu perusahaan diperdagangkan di pasar. Volume
perdagangan menggambarkan likuiditas saham dan dapat digunakan oleh investor
untuk melihat apakah saham yang akan di beli tersebut merupakan saham yang aktif
diperdagangkan di pasar. Tingkat likuiditas suatu saham yang tinggi dapat diartikan
sebagai betapa menguntungkannya suatu saham. Nilai tersebut mengisyaratkan
betapa cairnya saham tersebut, artinya semakin aktif suatu saham diperdagangkan

menunjukkan bahwa saham semakin likuid di pasar.



Saham yang likuid sangat disukai oleh para investor, séhingga banyak
investor melakukan transaksi beli. Jika investor tertarik untuk membeli saham maka
permintaan akan saham tersebut semakin meningkat sehingga bid-price mengalami
kenaikkan yang mengakibatkan terjadinya kenaikkan volume perdagangan, sehingga
akan menyempitkan relatif bid-ask spread. Perubahan volume perdagangan masih
akan berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread pada satu hari transaksi berikutnya,
artinya jika volume perdagangan hari sebelumnya tinggi maka volume perdagangan
pada hari ini juga tinggi. Hal ini dikarenakan investor masih teringat terhadap
kenaikkan volume perdagangan hari sebelumnya, sehingga pada hari ini investor
masih tertarik untuk membeli saham tersebut. Jadi, jika volume perdagangan pada
hari ini dan hari sebelumnya mengalami kenaikkan, bid-price akan naik sehingga
mengakibatkan menyepitnya relatif bid-ask spread pada hari ini. Volume
perdagangan saham yang tinggi mengindikasikan saham aktif diperdagangkan dan
menarik investor untuk membeli, dan sebaliknya volume perdagangan turun
memungkinkan investor tidak tertarik untuk membeli. Oleh karena itu variabel
volume perdagangan merupakan salah satu variabel yang dapat mempengaruhi
investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

Chan dan Seow (1995) serta Erwin dan Miller (1998) dalam penelitian Abdul
Halim dan Nasuhi Hidayat (2000) menunjukkan bahwa ada hubungan negatif
signifikan volume perdagangan terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian mereka

membuktikan bahwa kenaikkan volume perdagangan sangat berpengaruh terhadap
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penurunan bid-ask spread. Hal ini menunjukkan bahwa variabel volume
perdagangan sangat diperhatikan oleh investor dalam berinvestasi, karena variabel
ini dapat menggambarkan likuiditas saham.

Berdasarkan hubungan antar variabel dan permasalahan di atas, maka dalam
penelitian ini dirumuskan hipotesa:

Hal : Volume perdagangan pada hari ini dan pada hari sebelumnya

berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini.

2.3.  Return

Return merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor atas investasi
yang dilakukan dan dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan.
Return saham dibedakan menjadi dua jenis, yaitu refurn sebenarnya (actual return)
dan return yang diharapkan (expected return). Return sebenarnya merupakan return
yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return ini merupakan
selisih antara harga sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Actual return
ini penting untuk mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return
dan resiko di masa mendatang karena datanya lebih akurat dibandingkan dengan
return ekspektasi. Sedangkan rerurn ekspektasi merupakan return yang diharapkan
terjadi dimasa mendatang dan bersifat tidak pasti. (Jogiyanto, 1998).

Return yang tinggi sangat diminati oleh investor sehingga menarik investor

untuk membeli saham. Jika investor tertarik untuk membeli dapat dipastikan bahwa



11

permintaan akan saham tersebut semakin meningkat, hal ini disebabkan karena
banyaknya permintaan terhadap saham sehingga bid-price akan mengalami
kenaikkan yang mengakibatkan menyempitnya relatif bid-ask spread. Sebaliknya
Jika return saham turun investor menjadi tidak tertarik untuk membeli sehingga bid-
price akan mengalami penurunan. Jika bid price turun berarti permintaan akan
saham tersebut juga menurun yang mengakibatkan melebarnya relatif bid-ask
spread.

Mukhlis Arif Harahap (2002) dalam penelitian Magdalena Nany (2004)
adanya pengaruh return secara signifikan terhadap bid-ask spread disebabkan karena
ketertarikan investor untuk melakukan transaksi beli, jika refurn suatu perusahaan
tinggi sehingga secara otomatis dapat menaikkan permintaan yang akan menaikkan
bid price dan mengakibatkan menyempitnya bid-ask spread. Dengan menggunakan
sample data pada industri barang konsumsi, hasil penelitian menunjukkan bahwa
return berpengaruh secara signifikan terhadap bid-ask spread artinya investor perlu
untuk mempertimbangkan variabel refurn karena variabel ini yang mendorong
investor untuk menanamkan modalnya atau berinvestasi.

Berdasarkan hubungan antar variabel dan permasalahan di atas, maka dalam
penelitian ini dirumuskan hipotesa:

Ha2 :  Return pada hari ini dan pada hari sebelumnya berpengaruh

terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Obyek dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Food & Baverages
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Periode data yang digunakan dalam
penelitian ini selama 2 tahun yakni tahun 2003 dan 2004. Obyek penelitian diambil
dengan menggunakan teknik purposive sampling dan harus memenuhi kriteria
sebagai berikut :

1. Perusahaan Food & Baverages yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun
2003 dan 2004.

2. Menyediakan data yang lengkap dan dibutuhkan berupa data harian harga
penutupan saham (closing price), bid price, ask price, jumlah saham yang
beredar, dan jumlah saham yang diperdagangkan.

Dari seluruh obyek, terdapat 32 perusahaan yang memenuhi kriteria yang
sudah ditentukan. Dari kriteria tersebut, terpilih 4776 data yang dijadikan sample
penelitian dari semua perusahaan yang memenuhi kriteria kriteria di atas, seperti

tampak dalam tabel penelitian ini.
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3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
yang dibutuhkan adalah data harian relatif bid-ask spread, volume perdagangan, dan
return saham perusahaan Food & Baverages yang terdaftar di BEJ. Data yang
digunakan adalah data harian (hari transaksi) selama 2 tahun, yaitu 2003 dan 2004.
Data diperoleh dari Indonesian Capital Market Difectory (ICMD) dan pojok Bursa

Efek Jakarta FE -UII

3.3 Variabel Penelitian

Penelitin ini dilakukan dengan menggunakan beberapa variabel dengan
rincian sebagai berikut :
3.3.1 Variabel Dependen
3.3.1.1 Relatif Bid-Ask Spread

Bid-ask spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid
price adalah harga permintaan tertinggi untuk beli, sedangkan ask price adalah harga
penawaran terendah untuk jual. Variabel relatif bid-ask spread diukur dengan cara :

(HA,~HB,)
L(HA,+HB,)

RBAS, = x 100%

Dimana ; RBAS, Relatif bid-ask spread pada hari ke t

HA

!

1

Harga Ask pada hari ke t

HB

i

Harga bid pada hari ke t

1
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3.3.2 Variabel Independen
3.3.2.1 Volume Perdagangan

Volume perdagangan merupakan jumlah lembar saham yang diperdagangkan
pada waktu terténtu dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar pada waktu
yang sama. Para investor biasanya akan tertarik dengan volume perdagangan saham
yang tinggi, karena menggambarkan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan di
pasar. Semakin aktif saham diperdagangkan, mengindikasikan saham perusahaan
tersebut semakin likuid. Oleh sebab itu perusahaan yang sahamnya likuid biasanya
akan memperlihatkan volume perdagangan yang tinggi, sebaliknya perusahaan
dengan volume perdagangan yang rendah berarti saham perusahaan tersebut tidak
likuid sehingga tidak menarik bagi investor. Variabel ini diukur dengan cara :

Saham perusahaan yang diperdagangkan pada hari ke - t

TVA, =
' Saham perusahaan yang beredar (listing) pada hari ke - t

3.3.2.2 Return

Untuk mengukur variabel ini, penelitian ini menggunakan Actual return
yakni selisih antara harga penutupan saham pada hari ini dan harga penutupan saham
pada hari sebelumnya dibagi dengan harga penutupan hari sebelumnya. Actual return
digunakan karena datanya lebih akurat dan rasio ini dapat digunakan untuk

mengukur kinerja suatu perusahaan. Variabel ini diukur dengan cara :
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il

Dimana; R, Return saham pada hari ke t

P

Harga saham pada hari ke t

!

P, ,= Harga saham pada hari ke t-1

34 Perumusan Model

Model yang digunakan dalam pengujian hipotesis pada penelitian ini adalah
model umum persamaan regresi linier berganda dengan menggunakan alat bantu
Microsoft excel 2003. Analisa ini untuk menguji pengaruh volume perdagangan dan
return terhadap relatif bid-ask spread. Model regresi linier berganda yang digunakan

dalam pengujian ini adalah sebagai berikut :

RBAS , = a+B]IVA+pB,IVA,_ +B.R +B,R, +e
Notasi :

RBAS, = Relatif Bid-ask spread

a = Koefisien konstanta

B—PB, = Koefisien variabel independen

TVA, = Aktivitas volume perdagangan pada hari ke t
TVA,, = Aktivitas volume perdagangan pada hari ke t-1
R, = Return saham pada hari ke t

R, = Return saham pada hari ke t-1

£ = Koefisien error
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3.5 Uji Asumsi Klasik
Model regresi di atas secara teoritis menghasilkan nilai parameter model
penduga yang akurat apabila memenuhi asumsi klasik regresi. Asumsi klasik yang

harus dipenuhi tersebut diantaranya adalah uji autokorelasi dan uji multikolinearitas.

3.5.1 Uji Autokorelasi

Uji asumsi autokorelasi yang dilakukan dalam penelitian ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam sebuah model regresi linier ada korelasi antar variabel
dependen dengan variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
problem autokorelasi, model yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi.

Untuk mendeteksi ada tidaknya problem autokorelasi, menggunakan teori
Durbin Watson (D-W). Uji autokorelasi dilakukan dengan melihat besarnya korelasi
antara variabel dependen dan variabel independen yang ditunjukkan dalam tabel

korelasi.

3.5.2 UJi Multikolinearitas

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan
yang kuat antar variabel independen dalam persamaan regresi. Adanya
multikolinieritas berarti bahwa dua atau lebih variabel independen saling berkaitan
dengan kuat atau saling berkorelasi secara signifikan. Sedangkan model regresiyang

baik adalah regresi yang bebas dari adanya multikolinearitas antar variabel
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independen. Penelitian yang mengandung multikolininearitas akan berpengaruh
terhadap hasil penelitian.

Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas, menggunakan VIF yang
secara statistik nilai VIF < 10 maka tidak terjadi muitikolinearitas (Gujarati 1978 :
159). Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat besarnya korelasi antar variabel

independen yang ditunjukkan dalam tabel korelasi.

3.6 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis tentang pengaruh variabel independen: volume
perdagangan dan refurn dalam mempengaruhi variabel dependen: relatif bid-ask
spread menggunakan analisis regresi linier berganda dengan alat bantu Microsoft

excel 2003 dengan tingkat signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5% (0,05).
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BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Persiapan Analisis
Beberapa variabel yang digunakan untuk membuktikan ada atau tidaknya
pengaruh volume perdagangan dan refurn terhadap bid-ask spread saham adalah:
1.Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity)
Trading Volume Acrivity digunakan untuk mengukur likuiditas saham, yaitu
dengan menggunakan rumus;

TVA = Saham perusahaan yang diperdagangkan pada hari ke - t
!

Saham perusahaan yang beredar (listing) pada hari ke - t
Contoh:
Perhitungan Trading Volume Activity (TVA) Pt.Ades Waters Indonesia Tbk (Ades)
pada tanggal 05/11/2003 adalah:
e Saham yang diperdagangkan pada hari ke-t =500 lbr
e Saham yang beredar (/isting) pada hari ke-t = 76.000.000 lbr
Dari data di atas, untuk dapat menghasilkan aktivitas volume perdagangan Pt.Ades

pada tanggal 05/11/2003 adalah dengan mentranformasikan data tersebut kepada

indikator TVA yaitu:
TVA, = —0 __
76.000.000

= 6.57895E-06
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2.Return Saham (R )

Untuk mendapatkan Return Saham, diperlukan data harga penutupan saham, untuk

menghitung Return Saham ini digunakan rumus:

R, = Pla
P,
Dimana; R, = Return saham pada hari ke t
P, =Harga saham pada hari ke t
P, , = Harga saham pada hari ke t-1
Contoh :

Perhitungan return saham Pt.Ades Waters Indonesia Tbk (Ades) pada tanggal
05/11/2003 adalah:

* Harga saham pada hari ke-t = Rp 1175

® Harga saham pada hari ke t-1 = Rp 1025
Dari data harga saham di atas, maka return saham Pt.Ades pada tanggal
05/11/2003 adalah;

_ Rpl175- Rp1025
! Rp1025

= 0.1463415
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3.Relatif Bid-Ask Spread (RBAS)

Bid-Ask Spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid price
adalah harga permintaan tertinggi untuk beli, sedangkan Ask-price adalah harga
penawaran terendah untuk jual. Untuk mendapatkan Relatif Bid-Ask Spread,
diperlukan data ask price dan bid price. Untuk menghitung Relatif bid-ask spread ini
digunakan rumus:

_ (HA,-HB) «1

RBAS, | (HA+HB,) 00%

Dimana ; RBAS, = Relatif Bid-Ask Spread pada hari ke t
HA, = Harga Ask pada hari ke t
HB, = Harga Bid pada hari ke t

Contoh :

Perhitungan Relatif Bid-Ask Spread Pt.Ades Waters Indonesia Tbk (Ades) pada
tanggal 05/11/2003 adalah ;

e Harga Ask pada hari ke-t = Rp 1150

¢ Harga Bid pada hari ke-t =Rp 1050
Dari data di atas , maka relatif bid-ask spread Pt.Ades pada tanggal 05/11/2003
adalah ;

_ (1150-1050) «1

RBAS
* 1(1150+1050)

00%

= 0.090909
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4.2  Deskriptif Statistik
Tabel 4.2 Deskriptif data, menyajikan statistik deskriptif atas data secara
keseluruhan (pooled data) dari periode 2003 — 2004.

Tabel 4.2 Data Statistik Deskriptif

RBASt TVAt TVAt-1 RETURNt | RETURNt-1
Mean 0.062474 -8.45758 -8.46042 0.002755 -0.00033021
Standard Error 0.001076 0.033192 0.032988 0.000944 | 0.000830024
Median 0.035088 -8.264685 | -8.273537 0 0
Mode 0.285714 -12.4761 -12.4761 0 0
Standard Deviation 0.074382 2.293829 2.279735 0.065255 | 0.057361822
Sample Variance 0.005533 5.26165 5.197193 0.004258 | 0.003290379
Kurtosis 10.83829 -0.035862 | -0.087787 24.30807 29.2465454
Skewness 2.97674 -0.270124 | -0.254152 0.419493 | -1.015000954
Range 0.663152 15.12153 15.12153 1.412323 1.232142857
Minimum 0.003515 -16.48798 | -16.48798 -0.89881 | -0.898809524
Maximum 0.666667 -1.366455 | -1.366455 0.513514 | 0.333333333
Sum 298.3741 -40393.4 | -40406.97 13.15886 | -1.577081099
Count 4776 4776 4776 4776 4776

Sumber : Lampiran 2

Variabel Relatif Bid-ask spread mempunyai nilai rata-rata yang kecil sebesar
0.06247. Standar deviasi relatif bid-ask spread adalah 0.07438. Perbandingan kedua
nilai tersebut menunjukkan bahwa data tidak tersebar. Tidak menyebarnya data
didukung oleh nilai kurtosis yang tinggi yaitu 10.83829 dan nilai skewness yang
rendah sebesar 2.97674. Nilai kurtosis ini menunjukkan bahwa data sangat
terkumpul dengan kurva yang sangat runcing. Hal ini juga ditunjukkan dengan
rentang nilai minimum 0.003515 dan nilai maksimum 0.666667, dengan demikian
rentang nilai tersebut sangat rendah dan mendukung pernyataan bahwa data

terdistribusi secara normal.
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Variabel volume perdagangan pada hari ke-t dan pada hari ke t-1 yang di
LOG untuk memaksimalkan data. Variabel volume perdagangan pada hari ke-t dan
pada hari ke t-1 memiliki nilai rata-rata yang besar -8.45758 dan -8.46042, dan
standar deviasi yang besar juga 2.29382 dan 2.27974. Dengan melihat nilai rata-rata
dan standar deviasi variabel tersebut, menunjukkan bahwa terjadi penyebaran data.
Hal ini didukung oleh nilai kurtosis yang kecil yaitu -0.03586 dan -0.08779. Sebaran
data yang lebar tidak didukung oleh nilai skewness yang rendah -0.27012 dan -
0.25415, hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data.

Variabel return saham pada hari ke-t dan pada hari ke t-1 mempunyai nilai
rata-rata sebesar 0.00276 dan -0.00033, sedangkan standar deviasinya adalah
0.06526 dan 0.05736. Dengan nilai rata-rata dan standar deviasi yang cukup kecil
data tersebut mengelompok disekitar nilai rata-ratanya dan tidak menunjukkan
variasi yang banyak, pernyataan ini didukung juga dengan nilai kurtosis yang tinggi
yaitu sebesar 24.30807 dan 29.24654. Nilai skewness yang kecil sebesar 0.41949 dan
-1.01500 menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal.

4.3 Pengaruh Volume Perdagangan dan Refurn Saham terhadap Relatif Bid-
Ask Spread
Dengan menggunakan data yang telah terkumpul, dilakukan analisa regresi

linier berganda. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Relatif Bid-Ask
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Spread dan variabel independen adalah Volume Perdagangan dan Refurn Saham.
Model yang digunakan untuk menganalisis pengaruh Volume perdagangan saham
dan Return saham terhadap Relatif Bid-Ask Spread adalah :

RBAS, = a+BVA+BTVA +BRABR, +¢

Keterangan:

RBAS, = Relatif Bid-ask spread

a = Koefisien konstanta

B—-B, = Koefisien variabel independen

TVA, = Aktivitas volume perdagangan pada hari ke t
TVA,, = Aktivitas volume perdagangan pada hari ke t-1
R, = Return saham pada hari ke t

R, = Return saham pada hari ke t-1

£ = Koefisien error

Pengujian asumsi klasik yang dilakukan pada model regresi di atas adalah uji
autokorelasi dan uji multikolinearitas. Melalui pengujian ini akan diketahui apakah

model regresi di atas layak digunakan .

4.3.1 Uji Autokorelasi
Pengujian autokorelasi dengan menggunakan teori Durbin Watson (D-W)

dapat dilihat pada table 4.3.1 berikut ini :
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Tabel 4.3.1 Pengujian Autokorelasi

Model Durbin-Watson
1 1.786

Dari tabel 4.3.1 di atas dapat diketahui bahwa nilai Durbin-watson sebesar
1,786. Nilai tersebut berada diantara selang 1,65 < DW < 2,35. Karena nilai D-W
berada diantara batas atas dan batas bawah sehingga hasil pengujian yang
menggunakan Durbin-watson mengindikasikan bahwa pada penelitian ini tidak ada

indikasi autokorelasi.

4.3.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dengan menggunakan VIF dapat dilihat pada tabel 4.3.2
berikut ini :

Tabel 4.3.2 Pengujian Multikolinearitas

Variabel Tolerance Value | VIF

TVAt 0,542 1,846
TVAt-1 0,547 1,830
RETURNt 0,926 1,080
RETURNt-1 0,929 1,077

Hasil pengujian dengan menggunakan VIF di atas dapat dilihat bahwa semua
variabel independennya memiliki tolerance value yang lebih besar dari 0,1. Nilai ini
masing-masing TVAt, TVAt-1, RETURNt, RETURNt-1 adalah sebesar 0,542,

0,547, 0,926 dan 0,929 yang menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas. Demikian
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juga untuk nilai Variance Inflation Factor (VIF), semua variabel independent
memiliki nilai VIF di bawah 10 yaitu masing-masing sebesar 1,846, 1,830, 1,080 dan
1,077. Secara statistik nilai VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas (Gujarati,
1978 : 159). Ini berarti bahwa pada model regresi ini tidak ditemukan adanya

multikolinearitas.

4.3.3 Uji Model Regresi

Tabel 4.3.3 Pengujian Model Regresi

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0.258781

R Square 0.066967

Adjusted R Square 0.066185

Standard Error 0.071879

Observations 4776

Sumber : Lampiran 2

ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 4 1.769201 0.4423 85.60828 2.48344E-70
Residual 471 24.64965 0.005167
Total 4775 26.41885

Sumber : Lampiran 2

Tabel di atas menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.06619, yang
menunjukkan bahwa keseluruhan variabel independen mampu menjelaskan 6.6 %
perubahan Relatif Bid-Ask Spread. Secara teori, variabel yang mempengaruhi Relatif
bid-ask spread sangat banyak sehingga 4 variabel yang diambil dalam penelitian ini

mampu menjelaskan 6,6% adalah sangat besar. Pernyataan ini di dukung oleh nilai F
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yang cukup tinggi yaitu 85,60828 dan nilai signifikansi F yang sangat rendah yaitu
2,48344E-70 menunjukkan bahwa model regresi ini adalah model yang sangat baik.
Jadi model di atas dapat menjelaskan keeratan hubungan variabel dependen dengan

variabel independen.

4.3.4 Uji Variabel Bebas
Hasil uji t atas pengaruh volume perdagangan dan return saham terhadap
Relatif Bid-Ask spread dapat dilihat pada tabel 4.3.4 berikut :

Tabel 4.3.4 Pengujian Variabel Bebas

Standard
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.007864 0.004369 -1.799948 0.071932 | -0.016429672 0.000701
TVAt -0.0051 0.000616 -8.277431 1.62E-16 | -0.006307358 -0.003892
TVAt-1 -0.003212 0.000617 -5.203814 2.03E-07 | -0.004421777 -0.002002
RETURNt -0.001149 0.016564 -0.06939 0.944682 | -0.033622002 0.031323
RETURNt-1 -0.115183 0.018816 -6.121713 1E-09 | -0.152070394 -0.078296

Sumber : Lampiran 2
4.3.4.1 Intercept

Intercept model ini memiliki nilai t-hitung sebesar -1.7999 dan nilai p-value
sebesar 0.07193, karena nilai ini masuk dalam kategori tidak signifikan, sehingga
dapat disimpulkan bahwa intercept tidak secara signifikan berpengaruh terhadap
Relatif bid-ask spread. Nilai intercept yang tidak signifikan menunjukkan bahwa
variabel dependen sangat bergantung pada variabel-variabel independen. Dengan
variabel intercept yang tidak signifikan, maka model yang di gunakan adalah model

regresi yang sangat baik.
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4.3.4.2 Trading Volume Activity (TVA)

Penelitian ini mampu membuktikan bahwa Relatif Bid-Ask Spread pada hari
ke-t dipengaruhi oleh volume perdagangan saham pada hari ke-t dan pada hari ke t-1
melalui penolakkan Ho. Hal ini didukung oleh nilai t-hitung sebesar -8.2774 dan -
5.2038 dengan tingkat signifikansi 1.62E-16 dan 2.03E-07. Pengaruh volume
perdagangan saham yang signifikan dan negatif menunjukkan bahwa semakin besar
volume perdagangan saham maka relatif bid-ask spread semakin kecil (turun).

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu instrumen yang dapat di
gunakan untuk mengukur tingkat likuiditas suatu saham. Trading Volume Activity
(TVA) atau aktivitas volume perdagangan adalah perbandingan antara jumlah saham
yang di perdagangkan pada suatu waktu tertentu dengan jumlah saham yang beredar
pada waktu yang sama. Semakin tinggi nilai aktivitas volume perdagangan
menunjukkan semakin banyak lembar saham beredar milik suatu perusahaan di
perdagangkan di bursa saham. Nilai tersebut berarti mengisyaratkan betapa cairnya
saham tersebut di lantai bursa. Volume perdagangan saham dapat di gunakan oleh
investor untuk melihat apakah saham yang akan di beli tersebut merupakan saham
yang aktif di perdagangkan di pasar saham. Perubahan volume perdagangan saham
di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan
mencerminkan keputusan investasi oleh investor.

Nilai TVA berbanding lurus dengan likuiditas saham. Tingkat likuiditas atau

kecairan suatu saham yang tinggi dapat diartikan sebagai betapa menguntungkan
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suatu saham, sehingga banyak pelaku perdagangan saham (emiten) di bursa saham
memperdagangkan saham tersebut. Saham yang nilai TVA nya tinggi menunjukkan
bahwa suatu saham mudah di jual karena banyak investor yang tertarik dan bersedia
untuk membeli saham tersebut.

Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu dengan volume perdagangan
saham yang besar, hal ini menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh
investor yang berarti bahwa saham tersebut semakin likuid atau cepat
diperdagangkan. Jika volume perdagangan saham suatu perusahaan mengalami
kenaikkan maka akan menaikkan bid-price, sehingga banyak investor yang tertarik
dan mau membeli saham tersebut. Dengan kenaikkan volume perdagangan saham
maka akan menaikkan bid-price yang mengakibatkan menurunnya relatif bid-ask
spread saham perusahaan. Perubahan volume perdagangan saham masih akan
mempengaruhi relatif bid-ask spread pada satu hari transaksi berikutnya, hal ini bisa
disebabkan karena investor masih ingat dan tertarik terhadap naiknya bid price,
sehingga masih banyak investor yang mau membeli saham perusahaan tersebut. Pada
hari ke t-1 untuk variabel volume perdagangan dengan tanda negatif
mengindikasikan bahwa kenaikkan volume perdagangan juga akan menaikkan bid-
price saham, sechingga akan menyempitkan relatif bid-ask spread pada hari ini.

Dengan demikian hasil tersebut sekaligus konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Stoll (1989), Chan dan Seow (1995), Draper dan Paudyal (1997),

Erwin dan Miller (1998), Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat (2000), zaki Mubarak
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(2002) yang mendapatkan bukti bahwa terdapat hubungan signifikan antara volume
perdagangan saham dengan bid-ask spread.

Magdalena Nany (2004) yang menguji analisis pengaruh Harga saham,
Return saham, Varian return saham, Earning saham dan Volume perdagangan
saham terhadap bid-ask spread menyimpulkan bahwa volume perdagangan saham
tidak secara signifikan berpengaruh terhadap bid-ask spread. Hal ini disebabkan
karena penggunaan sample data dan periode tahun yang berbeda, sample data yang
yang di gunakan adalah data tahunan saham-saham yang termasuk dalam LQ 45
untuk periode tahun 1998-2001. Karena pada awal tahun 1998 merupakan awal
terjadinya krisis moneter dan ekonomi yang menyebabkan fluktuasi volume
perdagangan saham (tingkat perdagangan saham) setiap perusahaan tidak stabil, dan
dengan menggunakan data tahunan perubahan volume perdagangan saham tidak
bisa diamati dengan lebih teliti. Sehingga menimbulkan hasil penelitian yang
berbeda. Ketidaksignifikanan disebabkan karena datanya masih labil, dengan

demikian penelitian ini tidak dapat digunakan untuk referensi.

4.3.4.3 Return Saham (R))

Penelitian ini mampu membuktikan bahwa relatif bid-ask spread pada hari
ke-t dipengaruhi oleh return saham pada hari ke t-1, tetapi tidak untuk refurn saham
pada hari ke-t. Hal ini didukung oleh nilai t-hitung sebesar -6.1217 dan -0.0694

dengan tingkat signifikansi 1E-09 dan 0.9447. Pengaruh return saham yang
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signifikan dan negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi return saham maka relatif
bid-ask spread semakin kecil (turun).

Return saham merupakan hasil atau keuntungan yang diperoleh investor
sebagai hasil dari investasinya. Jogiyanto(1998) membedakan refurn saham menjadi
dua jenis yaitu return sebenarnya (actual return) dan return yang diharapkan
(expected return). Return sebenarnya merupakan refurn yang sudah terjadi dan
dihitung berdasarkan data historis. Refurn ini merupakan selisih antara harga
sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Actual return ini penting dalam
mengukur Kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan refurn dan resiko di masa
mendatang karena datanya lebih akurat dibandingkan dengan refurn ekspektasi.
Sedangkan return expektasi merupakan return yang diharapkan terjadi dimasa
mendatang dan bersifat tidak pasti.

Return saham pada hari ke t-1 didukung oleh nilai t-hitung sebesar -6.1217
dengan tingkat signifikansi yang tinggi sebesar 1E-09, sehingga Ho ditolak.
Pengaruh return saham yang signifikan dan negatif menunjukkan bahwa semakin
tinggi return saham maka akan menurunkan relatif bid-ask spread. Jika return saham
mengalami kenaikkan maka akan menaikkan bid price sehingga para investor
tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut. Dengan naiknya return saham
maka akan menurunkan relatif bid-ask spread, sehingga dengan menurunnya relatif
bid-ask spread maka keuntungan yang diperoleh semakin meningkat. Penurunan

relatif bid-ask spread hari sebelumnya akan melebarkan relatif bid-ask spread hari
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ini, dan sebaliknya kenaikkan relatif bid-ask spread hari sebelumnya akan
menyempitkan relatif bid-ask spread hari ini. Sehingga pada saat relatif bid-ask
spread mengalami penurunan maka investor dapat menikmati keuntungan dari
investasinya. Jadi perubahan refurn saham hari sebelumnya menentukan keuntungan
yang diperoleh investor, hal ini di buktikan dengan pengaruh return saham pada hari
ke t-1 signifikan terhadap perubahan relatif bid-ask spread pada hari ke-t.

Penelitian ini mendukung penelitian Mukhlis Arif Harahap (2002) yang
mendapatkan bukti bahwa terdapat hubungan signifikan antara refurn saham dengan
relatif bid-ask spread (studi pada industri barang konsumsi). Hasil penelitian yang
signifikan menunjukkan bahwa refurn saham berpengaruh terhadap bid-ask spread
saham.

Abdul Halim dan Nasuhi Hidayat (2000) dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa return saham pada hari ke t-1 tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
relatif bid-ask spread. Hal ini disebabkan karena penggunaan sample data yang
berbeda, data yang digunakan adalah data saham dari tiga perusahaan rokok yang
terdaftar di BEJ. Disamping itu saham perusahaan yang dijadikan sample tidak
begitu aktif, sechingga tidak setiap hari kerja di BEJ terjadi transaksi perdagangan
terhadap saham tersebut. Hal ini menyebabkan ada hari-hari tertentu yang tidak
terdapat data volume perdagangan, harga penutupan, harga bid dan harga ask,
sehingga banyak data yang tidak bisa di estimasi. Kondisi itu sudah tentu

mempengaruhi validitas data pada penelitian tersebut.
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Relatif bid-ask spread pada hari ke-t tidak dipengaruhi oleh refurn saham
pada hari ke-t sehingga Ho tidak ditolak. Hal ini didukung oleh t-hitung -0.0694
dengan tingkat signifikansinya yang rendah sebesar 0.9447. Seperti telah dijelaskan
pada pernyataan diatas bahwa relatif bid-ask spread saham hari ini dipengaruhi oleh
return saham pada hari sebelumnya tetapi relatif bid-ask spread hari ini tidak
dipengaruhi oleh return saham pada hari ini. Hal ini disebabkan karena adanya upaya
investor untuk menutup kerugian yang diderita pada hari-hari sebelumnya. Dan
sebaliknya, setelah investor menikmati keuntungan (pada saat menyempitnya relatif
bid-ask spread) maka investor akan menipiskan keuntungan pada hari berikutnya
dengan menyempitkan relatif bid-ask spread. Sehingga return saham hari ini tidak
berpengaruh terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini. Jadi pengaruh return
saham pada hari ke-t yang tidak signifikan membuktikan bahwa perubahan relatif
bid-ask spread pad hari ke-t tidak dipengaruhi oleh return saham pada hari ke-t.

Penelitian ini mendukung penelitian Magdalena Nany (2004) yang menguji
analisis pengaruh Harga saham, Refurn saham, Varian Return saham, Earning saham
dan volume perdagangan saham terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa return saham tidak berpengaruh secara signifikan terhadap bid-
ask spread.

Dari hasil penelitian dapat diambil kesimpulan bahwa volume perdagangan
pada hari ini dan pada hari sebelumnya berpengaruh secara signifikan terhadap

relatif bid-ask spread pada hari ini, jadi relatif bid-ask spread merupakan salah satu
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indikator likuiditas saham. Return pada hari sebelumnya berpengaruh secara
signifikan terhadap relatif bid-ask spread, tidak demikian dengan refurn pada hari ini
yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap relatif bid-ask spread pada hari
ini. Return merupakan indikator kinerja saham atau kinerja investasi. Jadi,
kesimpulannya ternyata kinerja kurang diperhatikan oleh investor dibandingkan

dengan likuiditas.
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BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisa pada bab4, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1.

Dari hasil pengujian secara serentak menggunakan uji F terlihat bahwa
nilai signifikansi F yang dihasilkan sebesar 2.48344E-70 jauh lebih
kecil dari derajat signifikansi 5 %. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen.

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel volume
perdagangan pada hari ini dan pada hari sebelumnya memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini.
Variabel return pada hari sebelumnya memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap relatif bid-ask spread pada hari ini, sedangkan
variabel refurn pada hari ini tidak berpengaruh signifikan terhadap

relatif bid-ask spread pada hari ini.
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5.2 Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain:

1.  Walaupun intercept tidak signifikan tetapi dengan P-value 7 % (dengan
tingkat signifikansi yang di gunakan sebesar 5 %), berarti model yang
di gunakan lemah atau kurang baik. Hal ini disebabkan karena adanya
variabel yang terlupakan.

2. Sedikitnya variabel independen yang digunakan, jika dilihat dari hasil
adjusted R square yang hanya sebesar 6.6 % berarti bahwa ada
variabel-variabel lain diluar variabel independen yang sudah ada
sebenarnya juga mampu mempengaruhi variabel dependen. Dari hasil
penelitian ternyata variabel volume perdagangan dengan menggunakan
Trading Volume Activity (TVA) sangat mempengaruhi likuiditas

saham terhadap relatif bid-ask spread.

5.3 Saran
1.  Untuk penelitian selanjutnya model diubah atau diperbaiki.
2. Likuiditas sebaiknya dikembangkan lebih lanjut, tidak hanya

menggunakan Trading Volume Activity (TVA) saja.
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Lampiran 1
Daftar Nama—nama Perusahaan Food & Baverages yang terdaftar di BEJ

(Tahun 2003)

Kode | Nama Perusahaan

z
o

ADES | Pt. Ades Alfindo Putrasetia Tbk

AQUA | Pt. Aqua Golden Missisippi Tbk

CEKA | Pt. Cahaya Kalbar Tbk

DAVO | Pt. Davomas Abadi Tbk

DLTA | Pt. Delta Djakarta Tbk

INDF Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk

MYOR | Pt. Mayora Indah Tbk

MLBI | Pt Multi Bintang Indonesia Tbk

OO [ib [N

PSDN | Pt. Prasidha Aneka Niaga Tbk

10 | SHDA | Pt. Sari Husada Tbk

11 | SIPD Pt. Sierad Produce Tbk

12 | SMAR | Pt. Smart Tbk

13 | SUBA | Pt. Suba Indah Tbk

14 | AISA | Pt. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (Asia Inti Selera)

15 | TBLA | Pt. Tunas Baru Lampung Tbk

16 | ULTJ | Pt. Ultra Jaya Milk Tbk
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Lampiran 1
Daftar Nama—nama Perusahaan Food & Baverages yang terdaftar di BEJ

(Tahun 2004)

4
o

Kode | Nama Perusahaan

ADES | Pt. Ades Alfindo Putrasetia Tbk

AQUA | Pt. Aqua Golden Missisippi Tbk

CEKA | Pt. Cahaya Kalbar Tbk

DAVO | Pt. Davomas Abadi Thk

DLTA | Pt. Delta Djakarta Tbk

INDF Pt. Indofood Sukses Makmur Tbk

MYOR | Pt. Mayora Indah Tbk

MLBI | Pt. Multi Bintang Indonesia Tbk

OO {N|O| O[> |W ([N

STTP | Pt. Siantar Top Tbk

10 | SHDA | Pt. Sari Husada Tbk

11 | SIPD Pt. Sierad Produce Tbk

12 | SMAR | Pt. Smart Tbk

13 | SUBA | Pt. Suba Indah Tbk

14 | AISA | Pt. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (Asia Inti Selera)

15 | TBLA | Pt. Tunas Baru Lampung Tbk

16 | ULTJ | Pt. Ultra Jaya Milk Tbk




Lampiran 2

Output EXCEL — Anova (Tahun 2003 dan 2004)

Data Statistik Deskriptif

41

RBASt TVAt TVAt-1 RETURNt | RETURNt-1
Mean 0.062474 -8.45758 -8.46042 0.002755 -0.00033021
Standard Error 0.001076 0.033192 0.032988 0.000944 0.000830024
Median 0.035088 -8.264685 | -8.273537 0 0
Mode 0.285714 -12.4761 -12.4761 0 0
Standard Deviation 0.074382 2.293829 2.279735 0.065255 0.057361822
Sample Variance 0.005533 5.26165 5.197193 0.004258 0.003290379
Kurtosis 10.83829 -0.035862 | -0.087787 24.30807 29.2465454
Skewness 297674 -0.270124 | -0.254152 0.419493 | -1.015000954
Range 0.663152 15.12153 15.12153 1.412323 1.232142857
Minimum 0.003515 -16.48798 | -16.48798 -0.839881 | -0.898809524
Maximum 0.666667 -1.366455 | -1.366455 0.513514 0.333333333
Sum 298.3741 -40393.4 | -40406.97 13.15886 | -1.577081099
Count 4776 4776 4776 4776 4776
SUMMARY OUTPUT
Regression Slatistics
Multiple R 0.258781
R Square 0.066967 *
Adjusted R Square 0.066185
Standard Error 0.071879
Observations 4776
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 4 1.769201 0.4423 85.60828 2.48344E-70
Residual 4771 24 64965 0.005167
Total 4775 26.41885




Lampiran 2

Output EXCEL — Anova (Tahun 2003 dan 2004)

42

Standard

Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0.007864 0.004369 -1.799948 0.071932  -0.016429672 0.000701
TVAt -0.0051 0.000616 -8.277431 1.62E-16  -0.006307358 -0.003892
TVAt1 -0.003212  0.000617 -5.203814 2.03E-07  -0.004421777 -0.002002
RETURNL -0.001149  0.016564 -0.06939 0.944682  -0.033622002 0.031323
RETURNt-1 -0.115183 0.018816 -6.121713 1E-09 -0.152070394 -0.078296




