BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal sebagai wahana sektor keuangan di luar perbankan sebagai
sarana untuk memperoleh dana yang dilakukan perusahaan untuk melakukan
ckspansi usahanya. Untuk tujuan terscbut, pemenuhan kebutuhan dana dapat
diperoleh melalui pinjaman dalam bentuk hutang atau menerbitkan saham di
pasar modal. Dengan menerbitkan saham dipasar modal berarti perusahaan bukan
hanya dimiliki oleh pemilik lama tetapi juga dimiliki oleh publik.

Untuk menarik pembeli dan penjual agar berpartisipasi, pasar modal harus
bersifat likuid dan efisien. Pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat
menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar
modal dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai
dari perusahaan secara akurat. Hal ini juga akan mencerminkan penilaian dari
investor terhadap prospek laba perusahaan di masa yang akan datang serta
kualitas manajemen. Jika calon investor meragukan kualitas dari manajemen
keraguan dapat tercermin dari harga surat berharga yang turun (Jogiyanto, 2003).

Oleh karena itu, informasi tentang perusahaan menjadi dasar dalam
penentuan harga saham. Ada berbagai macam faktor yang dapat mempengaruhi
aktivitas perdagangan di pasar modal, diantaranya adalah informasi yang masuk

ke pasar modal tersebut. Informasi adalah seperangkat pesan atau berita yang
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dapat digunakan untuk mengubah tindakan si penerima informasi dalam rangka
meningkatkan kesejahteraannya (Hakim, 2004),

Informasi memegang peranan penting terhadap transaksi perdagangan di
pasar modal. Para pelaku di pasar modal sangat membutuhkan setiap informasi
yang dapat mempengaruhi naik turunnya harga surat berharga. Informasi yang
digunakan oleh investor meliputi informasi akuntansi dan informasi non akuntansi
(Hakim, 2004). Informasi akuntansi yaitu informasi yang menggambarkan
kekayaan perusahaan berupa neraca, laporan laba-rugi tahunan, laporan arus kas
dan laporan perubahan modal, sedangkan informasi non akuntansi dapat berupa
laporan dividen, steck split, right issue, informasi kondisi makro ekonomi dan
politik. Informasi tersebut dibutuhkan oleh para investor maupun calon investor
dalam proses pembuatan keputusan investasi di pasar modal (Zamahsari, 1990
dan Kim et.al., 1995) dalam Nasirwan (2002). Firth (1992) dalam Nasirwan
(2002) menyatakan bahwa informasi prospektus memberikan gambaran keadaan
perusahaan dan ramalan laba yang menjadi dasar para investor dalam pembuatan
keputusan investasi. Informasi prospektus ini merupakan fenomena menarik bagi
para peneliti keuangan di luar negeri untuk meneliti secara empiris perilaku
investor dalam membuat keputusan investasi di pasar modal. Bone (1998) dalam
Syarif (2002) menemukan bahwa bid-ask spread berkurang bila perusahaan
memberikan informasi yang rinci.

Mekanisme perdagangan saham di lantai bursa pada dasarnya tidak jauh

berbeda dengan kegiatan pasar pada umumnya. Tetapi jika seseorang ingin
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membeli atau menjual efek tersebut tidak dapat langsung membeli atau menjual di
lantai bursa, melainkan harus melalui anggota bursa. Anggota bursa selanjutnya
akan bertindak sebagai penjual pembeli, aktivitas jual dan beli di lantai bursa
dilakukan perusahaan pialang melalui orang yang ditunjuk sebagai wakil
perantara perdagangan efek (WPPE). Harga saham di lantai bursa ditentukan oleh
kekuatan pasar, berarti harga tergantung dari tawar menawar.

Karena pasar modal sebagai tempat pertemuan antara penawaran dan
permintaan surat berharga, maka di tempat inilah pelaku pasar yaitu individu-
individu atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana (7ender) melakukan
investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya,
perusahaan (entitas) yang membutuhkan dana (borrower) menawarkan surat
berbarga dengan cara listing terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal
sebagai emiten. Dalam rangka menciptakan iklim usaha yang sehat dan dapat
dipercaya, maka transaksi diatur dalam kerangka sistem yang terpadu di bawah
kendali suatu pasar modal yang secara legal di jamin oleh undang-undang.

Perusahaan sebagai salah satu komponen penting dalam pasar modal
merupakan titik temu berbagai hubungan yang ada yaitu antara manajemen,
pemilik, kreditur dan pemerintah. Menurut Jansen dan Mecking (1970) dalam
Fitriayani (2005) masalah antar agen akan muncul jika pihak-pihak yang bekerja
sama mempunyai orientasi tujuan yang berbeda, sehingga tiap-tiap individu
memiliki sikap yang berbeda terhadap resiko. Masalah keagenan juga dialami

oleh para partisipan pasar modal, dealer sebagai salah satu partisipan pasar modal.
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Dealer menghadapi resiko kemungkinan merugi dan dengan adanya resiko
tersebut dealer berusaha memindahkan resiko tersebut ke dealer yang lain. Dalam
usaha untuk mengurangi resiko ditunjukkan dengan cara mencari informasi yang
diperlukan sehingga biaya-biaya akan muncul. Besarnya ketidakseimbangan
informasi yang dihadapi dealer akan tercermin pada spread. Dealer bukanlah
merupakan pihak yang memiliki informasi superior maka dealer selalu berusaha
menentukan spread secara wajar dengan pertimbangan kejadian tertentu atau
kondisi informasi lainnya sehubungan dengan sekuritas yang dimiliki.

Informasi asimetri akan menimbulkan biaya bagi partisipan pasar modal,
dealer merupakan salah satu pihak yang menghadapi masalah informasi asimetri.
Informasi asimetri timbul karena adanya informasi yang tidak dapat
didistribusikan secara merata kepada semua pelaku di pasar modal. Usaha yang
dilakukan untuk meningkatkan informasi dan mengurangi informasi asimetri,
akan memunculkan suatu biaya yang disebut biaya informasi (Howe dan Lin,
1989) dalam Fitriyani (2005). Besar kecilnya spread tergantung dari besar
kecilnya biaya yang terjadi, Stoll (1989) dalam Halim dan Hidayat (2000)
menyatakan bahwa biaya pemilikan saham terdiri atas resiko harga dan
opportunity cost yang dihubungkan dengan pemilikan saham. Biaya pemrosesan
terkait dengan mengatur perdaganagan dan mencatat transaksi. Kemudian biaya
asimetri informasi terlahir karena adanya asimetri informasi para pelaku pasar

modal.
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Lev (1988) dalam Syarif (2002) menemukan bahwa keinginan untuk
mengurangt informasi asimetri dapat dilakukan dengan menguji dan meneliti bid-
ask spreads perusahaan. Lev menunjukkan bahwa apabila bid-ask spreads
menurun maka dapat disimpulkan bahwa informasi asimetri juga menurun,
Demikian pula apabila kandungan informasi yang ada sudah cukup banyak
diketahui, maka bid-ask spreads juga menurun. Dengan semakin terbukanya
informasi, maka diharapkan berkurangnya informasi asimetri. Terhadap informasi
yang ada, maka bila dikaitkan dengan harga saham, maka selisih harga
permintaan dan penawaran akan semakin berkurang ataupun mempunyai selisih
yang tipis.

Dari ketiga biaya yang melahirkan bid-ask spread tersebut, biaya
pemrosesan merupakan penyebab yang paling jelas dan dapat diobservasi secara
langsung. Sedangkan biaya informasi dan biaya pemilikan kurang dapat
diobservasi secara langsung, sehingga memerlukan proksi untuk mengukurnya.
Oleh karena itu kedua biaya tersebut lebih menarik untuk diteliti pengaruhnya
terhadap bid-ask spread oleh peneliti,

Chan dan Seow (1995) dalam Halim dan Hidayat (2000) melakukan studi
kasus terhadap perubahan bid-ask spread saham perusahaan Telefonos de Mexico
yang disebabkan oleh adanya biaya pemilikan dan asimetri informasi. Mereka
menggunakan risiko sekuritas, harga sekuritas, volume perdagagan dan jumlah
market makers (ukuran tingkat kompetisi) sebagai proksi biaya pemilikan, dan

jumlah informated traders dan size order sebagal proksi asimetri informasi. Studi



kasus tersebut memberikan bukti bahwa biaya pemilikan dan biaya informasi
memegang peranan penting dalam menetapkan bid-ask spread saham.

Erwain dan Miller (1998) dalam Halim dan Hidayat (2000) mendapatkan
bukti bahwa variabel pasar signifikan berpengaruh terhadap bid-ask spread
saham. Stoll (1989) dalam Halim dan Hidayat (2000) menyatakan bahwa biaya
pemilikan berpengaruh positif terhadap bid-ask spread. Artinya semakin tinggi
biaya pemilikan akan menyebabkan semakin lebar bid-ask spread yang
mencerminkan saham tersebut tidak digemari oleh investor. Studi-studi empiris di
atas difokuskan pada kompleksitas harga sekuritas dan khususnya proses
penentuan harga yang melahirkan bid-ask spread.

Tumirin (2005) melakukan penelitian terhadap variabel fundamental yang
sebagian besar merupakan variabel akuntansi yang meliputi asset growth, asset
size, leverage dan liquidit serta beberapa variabel pasar yang meliputi earning
variability harga saham dan volume perdagangan terhadap bid-ask spread. Hasil
studi menunjukkan bukti bahwa variabel akuntansi yaitu liguidity dalam
mempengaruhi bid-ask spread menunjukkan hubungan yang negatif signifikan.
Kemudian untuk closing price dan volume perdagangan mempengaruhi bid-ask
spread dan menunjukkan hubungan yang negatif signifikan. Penelitian ini
menggunakan data laporan keuangan interim dan kuartalan.

Selanjutnya Halim dan Hidayat (2000) menguji pengaruh volume dan
return terhadap bid-ask spread dengan menggunakan metode koreksi kesalahan

pada tiga industri rokok yang terdaftar di BEJ. Hasil penelitian memberikan bukt:
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bahwa volume perdaganan dan/atau return berpengaruh dengan arah negatif
terhadap bid-ask spread, baik dalam bentuk absolut maupun relatif pada saham-
saham industri rokok di BEJ.

Berkenaan dengan beberapa hasil penelitian di atas, peneliti tertarik untuk
meneliti beberapa variabel akuntansi dan variabel pasar dengan menggunakan
data laporan keuangan tahunan untuk variabel akuntansi dan data event study di
sekitar tanggal penggumuman laporan keuangan selama 7 (tujuh) hart
perdagangan untuk variabel pasar dengan sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan memperpanjang perioda pengamatan yaitu
tahun 2001-2004. Maka peneliti akan melakukan pengujian terhadap “Pengaruh
Variabel Akuntansi Dan Variabel Pasar Terhadap Bid-Ask Spread (Studi

Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEJ)”.

. Batasan Masalah Penelitian

Lingkup permasalahan dalam penelitian ini dibatasi pada pokok-pokok
batasan yang berkaitan dengan judul permasalahan yaitu menganalisis pengaruh
variabel akuntansi yakni asset growth, asset size, leverage dan liquidity dan
variabel pasar yang meliputi earning variability, harga saham dan volume

perdagangan terhadap bid-ask spread.
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C. Rumusan Masalah

Berdasarkan pada paparan latar belakang masalah di atas, maka

permasalahan yang akan dirumuskan berkenaan dengan objek penelitian ini

adalah: Apakah variabel akuntansi (asset growth, asset size, leverage dan

liquidity) dan variabel pasar (earning variability, harga saham dan volume

perdagangan) berpengaruh terhadap bid-ask spread.

D. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris tentang

pengaruh variabel akuntansi dan variabel pasar terhadap bid-ask spread pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

E. Manfaat Penelitian

1.

Memberikan bukti empiris tentang faktor-faktor yang mempengaruhi bid-ask
spread saham,

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi
para pelaku pasar modal dalam menganalisis pembelian atau pelepasan saham
yang dimilikinya melalui informasi yang terkandung dalam laporan kevangan.
Bagi penulis dan bagi kalangan akademis semoga dapat menambah khasanah
ilmu tentang pasar modal, sehingga dapat memberikan kontribusi untuk

penelitian-penelitan selanjutnya.
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