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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Spread

Teori mengenai spread tidak terlepas oleh adanya aktivitas yang

dilakukan oleh anggota bursa yang dapat mempengaruhi besarnya

transaksi sekuritas di pasar modal. Spread adalah perbedaan kurs jual dan

kurs beli. Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995

dan Peraturan Pemerintah RI No. 45 tahun 1995, perusahaan efek adalah

pihak yang melaksanakan kegiatan adalah Penjamin Emisi Efek (PPE),

Perantara Pedagang Efek (PPE) dan Manajer Investasi (MI).

Dengan demikian maka penelitian tentang spread lebih

dihubungkan secara erat dengan PPE (dealer) daripada dengan perantara

investasi (broker). Dealer adalah pihak yang dalam pelaksanaan transaksi

jual beli sekuritas atau saham, mempunyai andil yang besar dalam pasar

modal. Banyak hal yang telah dealer lakukan agar proses transaksi dapat

berjalan dengan baik dan lancar yaitu pada saat investor yang

berkeinginan untuk membeli atau menjual saham sesuai dengan harga

dan jumlah yang diinginkan namun keinginan tersebut terealisir dalam

waktu yang cukup lama, maka dealer akan berusaha mengatasi

ketidaksamaan waktu tersebut terhadap order yang dihadapi investor

sebagai perantara perdagangan sekuritas yang dilakukan individu secara

tidak langsung. (Ambarwati, 2008).
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Teori spread menyatakan bahwa nilai bid ask spread ditentukan

oleh dealer atau broker yang secara bersama-sama melakukan transaksi

atas suatu saham. Di Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan

pendekatan market spread karena dealer berperan ganda yaitu sebagai

dealer dan sebagai broker. Hal ini disebabkan karena Bursa Efek

Indonesia bersifat competitive order matching market atau order drive

market system. Dengan sistem ini investor hanya diperbolehkan untuk

menyerahkan order transaksi melalui broker atau dengan kata lain

seorang investor tidak dapat melakukan transaksi sendiri di lantai bursa

(Paramita dan Yulianto, 2014).

2. Teori Sinyal

Asumsi dari teori sinyal, bahwa manajemen mempunyai informasi

yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor

luar mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan

manajemen selalu berusaha meningkatkan keuntungan. Hal ini berkaitan

dengan bid-ask spread saham pada pelepasan sejumlah saham dan harga

saham, yaitu manajemen dapat mengetahui permintaan dan penawaran

sahamnya yang dilakukan investor luar dengan volume dan harganya.

Manajemen juga merupakan orang yang selalu berusaha memaksimalkan

insentif yang diharapkan, artinya manajemen umumnya mempunyai

informasi yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan pihak luar

perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai

perusahaan. Menurut Scoot (1997) dalam Harahap (2002) teori sinyal
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adalah aksi atau tindakan yang diambil oleh manajer tingkat tinggi, tidak

akan rasional jika diambil oleh manajer tingkat rendah.

Pihak manajemen yang menyampaikan informasi ke pasar maka

pasar akan merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal bahwa

adanya peristiwa tertentu yang mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga

adanya pengumuman right issue atau penambahan saham baru juga akan

direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal yang akan berpengaruh terhadap

nilai saham perusahaan dan aktivitas perdagangan saham (Purwanto,

2004).

3. Daftar Efek Syariah (DES)

Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak

bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang

ditetapkan oleh Bapepam-LK atau Pihak yang disetujui Bapepam-LK.

DES tersebut meerupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah

dalam menempatkan dana kelolanya serta juga dapat dipergunakan oleh

investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio

Efek Syariah (Bapepam-LK 2013).

DES yang diterbitkan Bapepam-LK dapat dikategorikan menjadi

dua yaitu:

a. DES Periodik

DES Periodik merupakan DES yang diterbitkan secara berkala

yaitu pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. DES Periodik

pertama kali diterbitkan Bapepam-LK pada tahun 2007.
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b. DES Insidentil

DES Insidentil merupakan DES yang diterbitkan tidak secara

berkala. DES Insidentil diterbitkan antara lain yaitu:

1) Penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah

bersamaan dengan efektifnya pernyataan pendaftaran

Emiten yang melakukan penawaran umum perdana atau

pernyataan pendaftaran Perusahaan Publik.

2) Penetapan saham Emiten dan atau Perusahaan Publik yang

memenuhi kriteria efek syariah berdasarkan laporan

keuangan berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK

setelah Surat Keputusan DES secara periodik ditetapkan.

Jenis Efek Efek yang dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang

ditetapkan oleh Bapepam-LK meliputi:

1) Surat berharga syariah yang diterbitkan oleh Negara

Republik Indonesia.

2) Efek yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik

yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara

pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip

syariah.

3) Sukuk yang diterbitkan oleh Emiten termasuk Obligasi

Syariah yang telah diterbitkan oleh Emiten sebelum

ditetapkannya peraturan ini.

4) Saham Reksa Dana Syariah.
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5) Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana

Syariah

6) Efek Beragun Aset Syariah

7) Efek berupa saham, termasuk Hak Memesan Efek Terlebih

Dahulu (HMETD) syariah dan Waran syariah, yang

diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak

menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan

usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah, sepanjang

Emiten atau Perusahaan Publik tersebut:

a. Tidak melakukan kegiatan usaha yang bertentangan

dengan syariat dan prinsip dalam Islam

b. Memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut:

Total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan

total asset tidak lebih dari 45%,  Total pendapatan

bunga dan pendapatan tidak halal lainnya

dibandingkan dengan total pendapatan usaha

(revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari

10%.

8) Efek syariah yang memenuhi Prinsip-prinsip Syariah di

Pasar Modal yang diterbitkan oleh lembaga internasional

dimana Pemerintah Indonesia menjadi salah satu

anggotanya, dan

9) Efek Syariah lainnya.
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4. Bid Ask Spread

Bid-ask spread adalah persentase selisih antara bid-price dengan

ask-price. Bid price (harga beli) adalah harga yang akan dibayar oleh

pembeli dari seorang investor atau harga tertinggi yang diinginkan

dealer. Pembelian tersebut dilakukan oleh broker. Broker melakukan

pembelian sekuritas dari seorang investor dengan menggunakan harga

beli. Harga beli tersebut mempunyai arti yaitu hanya jika para broker

bersedia membeli dengan yang telah ditentukan oleh broker. Sedangkan

ask-price (harga jual) adalah harga terendah yang ditawarkan oleh

penjual kepada pembeli (Anggraini dkk, 2013).

Pada umumnya para investor dalam menanamkan dana atau

investasi terlihat kurang memperhatikan bid-ask spread, padahal

perubahan bid-ask spread saham memberikan banyak informasi bagi

investor tentang volume perdagangan, risiko saham, dan lain lain

(Hartono dalam Rahardjo, 2004).

Perubahan di bid ask spread dipengaruhi oleh beberapa faktor

yaitu salah satunya adalah pertimbangan keputusan investasi yang

dilakukan oleh para investor. Investor menginginkan gain atau net return

yang optimal dan mengurangi tingkat resiko serendah-rendahnya. Bagi

broker besarnya spread atau selisih antara bid price dan ask price akan

sangat mempengaruhi lamanya seorang investor dalam menahan atau

memegang aset yang dimilikinya.
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5. Harga Saham

Harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa

pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh

permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal

(Jogiyanto, 2008).

Harga saham menjadi salah satu indikator pengelolaan perusahaan.

Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan memberikan

kepuasan bagi investor yang rasional. Harga saham yang cukup tinggi

akan memberikan keuntungan, yaitu berupa capital gain dan citra yang

lebih baik bagi perusahaan sehingga memudahkan bagi manajemen untuk

mendapatkan dana dari luar perusahaan (Perdana dan Kristanti, 2014).

Namun sebaliknya, ketika harga saham tinggi, berarti saham aktif

diperdagangkan, sehingga dealer tidak akan menyimpan saham tersebut

dalam jangka waktu terlalu lama. Hal ini akan berdampak pada tingkat

bid-ask spread dan menurunnya biaya kepemilikan yang pada akhirnya

menyebabkan semakin tingginya harga saham dan semakin kecilnya bid-

ask spread (Wahyuliantini dan Suarjaya, 2015).

6. Volume Perdagangan

Menurut Napitupulu (2013), volume perdagangan merupakan

bagian dari analisis teknikan. Volume perdagangan yang tinggi dianggap

sejalan dengan kenaikan harga saham. Volume perdagangan saham

merupakan rasio antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada

waktu tertentu terhadap jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu.
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Untuk membuat keputusan investasinya, seorang investor yang rasional

akan mempertimbangkan risiko dan tingkat keuntungan yang diharapkan.

Untuk itu investor seharusnya melakukan analisis sebelum menentukan

saham yang akan mereka beli. Untuk melakukan analisis investor

memerlukan informasi. Adanya informasi yang dipublikasikan akan

mengubah keyakinan para investor yang dapat dilihat dari reaksi pasar.

Salah satu reaksi pasar tersebut adalah reaksi volume perdagangan.

Menurut Ambarwati (2008), volume perdagangan diartikan sebagai

jumlah lembar saham yang di perdagangkan pada hari tertentu.

Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu dengan volume perdagangan

yang besar, menunjukan bahwa saham tersebut digemari oleh para

investor yang berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. Ada

kemungkinan para pelaku pasar akan mengubah posisi kepemilikan

sahamnya pada saat perdagangan saham semakin tinggi atau para pelaku

pasar tidak perlu memegang saham dalam jumlah terlalu lama. 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.

7. Market Value

Market Value adalah nilai pasar saham yang mencerminkan ukuran

perusahaan yang dihitung dengan mengalikan jumlah saham beredar

dengan harga pasar saham. Besarnya ukuran perusahaan mempunyai
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hubungan negatif dengan beta saham (risiko pasar saham), yaitu tingkat

risiko portofolio relatif terhadap risiko pasar. Investor menganggap

perusahaan besar memiliki risiko lebih kecil dibandingkan dengan

perusahaan kecil, karena perusahaan besar dianggap lebih mempunyai

akses ke pasar modal (Jogiyanto, 2002).

Menurut Maulina, dkk (2009) Market Value yang menunjukkan

ukuran perusahaan adalah merupakan faktor yang paling dominan dalam

menentukan lamanya kepemilikan saham biasa,makin besarnya Market

Value mengakibatkan dealer menyimpan saham dalam waktu yang tidak

lama sebelum diperdagangkan. Hal ini berarti akan menurunkan bid ask

spread saham tersebut.

8. Varian Return

Varian return menunjukkan variabilitas return di seputar return

normal yang diakibatkan adanya volatilitas (fluktuasi harga) saham.

Semakin tinggi varian return menunjukkan semakin bervariasinya return

harian yang diperoleh investor. Hal ini mencerminkan ketidakpastian

(resiko) pasar yang tinggi. Risiko saham yang semakin tinggi

menyebabkan dealer berusaha menutupinya dengan spread yang lebih

besar (Fitriyah, 2012).

Hal ini akan menyebabkan para pelaku pasar akan memperbesar

keuntungan sebagai kompensasi atas risiko kerugian dengan

meningkatkan spread. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang
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dilakukan oleh Ambarwati (2008) dan Fitriyah (2012) yang menyatakan

bahwa varian return memiliki pengaruh terhadap bid ask spread.

B. Penelitian Terdahulu dan Penurunan Hipotesis

1. Harga Saham dan Bid Ask Spread

Menurut Ahmad dalam Shobriati, dkk (2013) harga saham adalah

harga yang dibentuk dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang

dilatarbelakangi oleh harapan mereka terhadap profit perusahaan.

Harga saham yang tinggi memberikan return yang tinggi

mengindikasikan bahwa saham tersebut disukai oleh investor. Ketika

harga saham tinggi, berarti saham aktif diperdagangkan, sehingga dealer

tidak akan menyimpan saham tersebut dalam jangka waktu yang terlalu

lama. Hal ini akan berdampak pada tingkat bid ask spread dan

menurunnya biaya kepemilikan yang pada akhirnya menyebabkan

semakin tinggi harga saham maka semakin kecil bid ask spread

(Paramita dan Yulianto, 2014).

Penelitian yang dilakukan oleh Rahardjo (2004) dan Anggraini dkk

(2013) menyimpulkan bahwa harga saham berpengaruh positif signifikan

terhadap bid-ask spread sedangkan Penelitian Mubarak (2002), Shobriati,

dkk (2013), Nany (2003), Paramita dan Yulianto (2014), menemukan

bahwa harga saham berpengaruh negatif signifikan terhadap bid-ask

spread. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis dirumuskan

sebagai berikut:



19

H1 : Harga saham berpengaruh negatif signifikan terhadap bid-ask

spread saham syariah.

2. Volume Perdagangan dan Bid Ask Spread

Volume perdagangan diartikan sebagai jumlah lembar saham yang

diperdagangkan pada hari tertentu (Abdul dan Nasuhi, 2000).

Volume perdagangan yang besar menunjukkan bahwa saham

tersebut digemari oleh para investor yang berarti saham tersebut cepat

diperdagangkan. Ada kemungkinkan dealer akan mengubah posisi

kepemilikan sahamnya pada saat perdagangan saham semakin tinggi atau

dealer tidak perlu memegang saham dalam jumlah terlalu lama. Volume

perdagangan akan menurunkan kos pemilikan saham sehingga

menurunkan spread. 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 (Paramita dan Yulianto,

2014).

Hasil penelitian milik Istanti (2009) dan Anggraini dkk (2013)

yang menemukan bahwa volume perdagangann berpengaruh positif

signifikan terhadap bid ask spread, sedangkan penelitian Purwanto

(2004), Mubarak (2002), Rahardjo (2004), Shobriati, dkk (2013), Nany

(2003) dan Paramita dan Yulianto (2014) yang menemukan bahwa

volume perdagangan berpengaruh negatif signifikan terhadap bid-ask
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spread. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis dirumuskan

sebagai berikut:

H2: volume perdagangan berpengaruh negatif signifikan terhadap

bid-ask spread saham syariah.

3. Market Value dan Bid Ask Spread

Market Value menunjukkan besarnya ukuran perusahaan. Investor

menganggap perusahaan besar memiliki risiko lebih kecil dibandingkan

dengan perusahaan kecil, karena perusahaan besar dianggap lebih

mempunyai akses ke pasar modal (Jogiyanto, 2002).

Market Value ditentukan dengan cara menghitung rata–rata harga

saham selama satu tahun dikalikan dengan jumlah saham beredar per

akhir tahun. Semakin tinggi harga saham yang disertai dengan volume

perdagangan saham yang besar menandakan bahwa dealer tidak akan

menyimpan saham tersebut dalam jangka waktu lama. Hal ini akan

berdampak pada tingkat bid ask spread dan menurunnya biaya

kepemilikan yang pada akhirnya menyebabkan semakin tinggi harga

saham dan volume perdagangan yang besar maka semakin kecil bid ask

spread (Fitriyah, 2012).

Hasil penelitian tersebuti sejalan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Fitriyah (2012) dan Shobrianti, dkk (2013). Hasil ini berbeda

dengan penelitian yang dilakukan oleh Maulina, dkk (2009) yang

menemukan bahwa Market Value berpengaruh positif terhadap bid-ask

spread.  Berdasarkan penjelasan diatas maka dihipotesiskan:
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H3 : Market Value berpengaruh negatif signifikan terhadap bid-ask

spread saham syariah.

4. Varian Return dan Bid Ask Spread

Menurut Fitriyah (2012) varian return menunjukkan variabilitas

return di seputar return normal yang diakibatkan adanya volatilitas

(fluktuasi harga) saham.

Semakin bervariasinya return yang dihasilkan saham maka

menunjukan risiko dari ketidakpastian return atas investasi tersebut.

Risiko saham yang semakin tinggi menyebabkan para pelaku pasar

berusaha menanggulanginya dengan menentukan spread yang lebih

besar, sehingga risiko saham yang tinggi tersebut dapat tertutupi oleh

spread harga yang besar sebagai kompensasi dari ketidakpastian dari

return dari saham tersebut (Perdana dan Kristanti, 2014).

Hasil penelitian Ambarwati (2008) menyatakan bahwa varian

return saham memiliki pengaruh bid ask spread, sedangkan hasil

penelitian Artafani (2009) dan Fitriyah (2012) menyatakan bahwa varian

return berpengaruh negatif terhadap bid ask spread. Berdasarkan

penjelasan diatas maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut:

H4: varian return berpengaruh positif signifikan terhadap bid-ask

spread saham syariah.



22

C. Model Penelitian

Variabel independen penelitian mengenai Bid-Ask Spread adalah Harga

Saham, Volume Perdagangan, Market Value dan Varian Return. Variabel

dependen penelitian ini adalah Bid-Ask Spread.

Skema model penelitian ini digambarkan dalam gambar H.1 sebagai

berikut :

Gambar 2.1

Skema Model Penelitian

GAMBAR 1

A.

H1-

H2-

H3-

H4+

Harga Saham

Volume Perdagangan

Market Value

Varian Return

Bid-Ask Spread

(Y)


