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ABSTRAK

PENGARUH LIKUIDITAS SAHAM TERHADAP KINERJA
SAHAM PADA PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL

ESTATE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2012-2014

Oleh

RIKA PUSPITA

Melakukan kegiatan usaha dapat dilakukan dengan cara berinvestasi di pasar modal
karena dapat memberikan earning yang lebih tinggi penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas saham yang diukur menggunakan trading
volume activity dan bid ask spread terhadap kinerja saham yang diukur menggunakan
return on equity, dan variabel kontrol size dan leverage.

Tehnik sampling yang digunakan adalah purposive sampling, jumlah sampel akhir
sebanyak 13 perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2015. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda data
panel menggunakan Eviews 8.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa trading volume activity
Berpengaruh negatif terhadap return on equity. Bid ask spread berpengaruh negatif
signifikan terhadap return on equity . Hipotesis yang terdukung oleh hasil penelitian ini
adalah H2, sedangkan hipotesis yang tidak terdukung adalah H1. Disarankan kepada
peneliti selanjutnya jika ingin menindaklanjuti mengenai bid ask spread dapat
menggunakan faktor-faktor lain sehingga memperbesar adjusted R-square, closing price,
size, dan leverage. Bagi investor atau calon investor yang akan menanamkan modalnya di
perusahaan property dan real estate hendaknya menjadikan trading volume activity dan bid
ask spread sebagai acuan dalam pengambian keputusan.

Kata kunci :Trading volume activity , bid ask spread, dan return on equity.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Melakukan kegiatan usaha dapat dilakukan dengan cara menanamkan modal atau

berinvestasi, investasi dipasar modal  dapat dengan mudah tanpa harus melewati

proses yang panjang, karena investor dapat dengan mudah untuk berinvestasi tanpa

harus susah payah datang langsung ke tempat di mana saham tersebut di

perdagangkan. Berinvestasi di pasar modal memberikan earning yang lebih tinggi

dibandingkan dengan hanya menyimpan uang di bank, akan tetapi investor harus

lebih pintar dalam memilih saham yang memiliki kinerja saham yang baik sehingga

akan memberikan keuntungan yang lebih dimasa yang akan datang.

Ruang lingkup pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan

jangka panjang  yang bisa diperjualbelikan. Pasar modal juga tempat atau sarana

pendanaan untuk kegiatan berinvestasi, didalam pasar modal investor (pemberi

pinjaman) cukup menginvestasikan uangnya di pasar modal, dan jika suatu saat

dibutuhkan untuk konsumsi dapat menjual surat berharganya (saham) ke investor

lain. Seorang investor membutuhkan informasi untuk mengambil keputusan dengan

menggunakan teori sinyal. Teori Sinyal menurut Jama’an (2008) dijelaskan tentang

bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna
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laporan keuangan, sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan

oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa

promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik

dari pada perusahan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan

oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer memberikan informasi

melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan kebijakan akuntansi

konservatisme, yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini

mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan laba dan membantu

pengguna laporan keuangan, dengan menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate.

Teori sinyal ini digunakan dan dibutuhkan oleh investor, manajer, serta pemilik

perusahaan sebagai alat untuk menentukan likuiditas saham, apakah mengalami

peningkatan atau sebaliknya justru mengalami penurunan. Sinyal yang berupa

likuiditas saham dapat memberikan efek kembali terhadap kinerja saham. Tingkat

likuiditas saham juga dapat memberikan sinyal bagi manajer dan pemilik perusahaan

untuk meningkatkan strategi perusahaan yang bisa mempengaruhi kinerja saham atau

bisa disebut juga dengan kinerja perusahaan. Khanna dan Sonti (2004) mengatakan

bahwa harga saham bisa dijadikan sinyal oleh manajer sebagai tolak ukur kinerjanya,

sehingga manajer dapat membuat keputusan manajemen yang lebih baik berdasarkan

informasi likuiditas saham dan meningkatkan kinerja perusahaa.

Menurut Reilly dan Brown (2009) faktor penentu dari likuiditas saham

sehubungan dengan surat berharga sangat tercermin dalam data perdagangan pasar

dan faktor yang terpenting dari likuiditas itu adalah jumlah uang dari lembar yang

diperdagangkan. Jadi dapat diartikan bahwa likuiditas saham merupakan ukuran
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jumlah transaksi suatu saham dipasar modal dalam suatu periode tertentu. Karena

salah satu cara yang bisa dilakukan oleh perusahaan untuk meningkatkan

pertumbuhan dan perkembangan adalah dengan meningkatkan likuiditas saham

karena dengan tingkat likuiditas yang baik maka saham yang diperdagangkan cukup

baik bagi investor untuk menginvestasikan dananya, didalam likuiditas saham

perusahaan atau masyarakat umum dapat mengetahui berapa jumlah investor akan

berinvestasi saham dipasar modal.

Penelitian Mahajan dan Singh (2008) menunjukan bahwa hubungan harga saham

dan volume perdagangan dapat digunakan sebagai dasar dari strategi perdagangan

dan sebagai bukti terhadap efisiensi pasar saham. Volume perdagangan saham

biasanya di pandang sebagai informasi yang penting dari informasi yang akan

memberikan sinyal pergerakan harga berikutnya, dimana harga saham per share tidak

dapat di sampaikan kepada pelaku pasar. Volume perdagangan saham sebagai proksi

dari likuiditas saham, dikarenakan pada elemen ini merupakan salah satu cara untuk

melihat reaksi pasar saham terhadap sebuah informasi yang masuk ke dalam pasar

modal. Selain itu suatu saham yang memiliki tingkat likuiditas saham yang tinggi,

dapat mendorong investor untuk terus melakukan transaksi. Dalam hal ini kegiatan

transaksi tersebut yaitu trading volume activity.

Trading volume activity yang digunakan dalam penelitian ini yaitu jumlah satuan

unit dan jumlah saham yang diperjualbelikan dalam suatu periode tertentu, jika

trading volume activity mengalami peningkatan transaksi maka hal ini biasanya

menyebabkan pergerakan harga-harga saham menjadi berfluktuasi karena trading

volume activity merupakan tempat naik turunya harga saham.
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Dalvi dan Baghi (2014) melakukan penelitian tentang hubungan pengaruh

likuiditas saham terhadap kinerja perusahaan, metode yang digunakan untuk melihat

pengaruh likuiditas saham terhadap kinerja perusahaan yaitu menggunakan analisis

regresi berganda. Hasil peneltiannya menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikan

likuiditas saham terhadap kinerja perusahaan, namun variabel trading volume activity

dan bid ask spread tidak menunjukan pengaruh signifikan terhadap return on asset

sedangkan pada variabel dependen Tobins Q yang tidak signifikan pengaruhnya

adalah bid ask spread.

Tujuan utama perusahaan adalah mencapai kemakmuran dan memaksimalkan

keuntungan yaitu dengan cara meningkatkan volume perdagangan, akan tetapi tidak

selamanya perusahaan mengalami keuntungan terkadang perusahaan gagal untuk

meningkatkan keuntungan dan meningkatkan volume perdagangan, hal tersebut

membuat kinerja perusahaan dipandang buruk oleh masyarakat atau investor. Rahma

(2012) melakukan penelitian pengaruh leverage, umur perusahaan, ukuran

perusahaan terhadap kinerja perusahaan. dengan menggunakan metode analisis

regresi berganda. Hasil peneltiannya adalah leverage berpengaruh positif terhadap

kinerja perusahaan, umur perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja

perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh positif  terhadap kinerja perusahaan.

Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian ini adalah menggunakan

variabel independennya yang sama yakni likuiditas saham. Perbedaannya adalah

penelitian ini menggunakan variabel dependen kinerja saham yang diukur

menggunakan return on equity dan penelitian ini menggunakan variabel kontrol

leverage dan ukuran perusahaan. Serta objek penelitian ini adalah perusahaan sektor
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property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-

2014.

Perusahaan sektor property dan real estate ini dapat dikatakan memiliki masa

depan bisnis yang baik dan cukup menjanjikan, karena investasi disektor ini memiliki

waktu jangka panjang dan setiap tahunnya akan mengalami peningkatan keuntungan.

Hal ini membuat peneliti tertarik untuk menjadikan objek penelitian yaitu pada

perusahaan sektor property dan real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012 sampai dengan 2014.

Berdasarkan uraian diatas  maka penulis menarik perhatian penuh untuk

melakukan penelitian terhadap saham saham perusahaan property dan real estate

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dimana variabel independen yang peneliti

gunakan adalah  likuiditas saham yang diukur dengan trading volume activity dan bid

ask spread variabel kontrolnya adalah leverage, ukuran perusahaan, variabel

dependen yang peneliti gunakan adalah kinerja saham yang diukur dengan

menggunakan return on equity. Berdasarkan latar belakang masalah dan teori serta

pernyataan sebelumnya, peneliti mengambil judul sebagai berikut. “Pengaruh

Likuiditas Saham Terhadap Kinerja Saham Pada Perusahaan Sektor Property

Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2014”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka dirumuskan permasalahan dalam

penelitian ini sebagai berikut: Apakah likuiditas saham berpengaruh terhadap kinerja
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saham pada perusahaan sektor property dan real estate yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia (BEI) Tahun 2012-2014.

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis. Pengaruh likuiditas saham

terhadap kinerja saham pada perusahaan sektor property dan real estate yang tercatat

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2012-2014.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi Peneliti

Meningkatkan pemahaman dan pengetahuan serta memberikan manfaat

tambahan mengenai permasalahan tingkat likuiditas saham terhadap kinerja

saham.

2. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan untuk kemajuan

perusahaan dan pertimbangan manajemen dalam menilai tingkat likuiditas

saham serta kinerja saham pada perusahaan sehingga dapat menunjukan

saham mana yang harus di pilih jika ingin berinvestasi.

3. Bagi Mahasiswa

Dapat digunakan sebagai referensi dan bahan rujukan serta sumber informasi

untuk kemungkinan penelitian topik-topik yang berkaitan.



II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1 Teori Sinyal

Teori sinyal menurut Jama’an (2008) dijelaskan tentang bagaimana

seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan

keuangan, sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh

manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi

atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari

pada perusahan lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan

oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi.

Manajer memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka

menerapkan kebijakan akuntansi konservatisme,  yang menghasilkan laba yang

lebih berkualitas karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan

membesar-besarkan laba dan membantu pengguna laporan keuangan, dengan

menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate.

Menurut Bandi dan Jogiyanto (2000) informasi yang dipublikasikan sebagai

suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan

keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut oleh pasar.

Kelebihan teori sinyal ini adalah kemampuan menjelaskan mengapa terjadi

peningkatan harga saham sebagai tanggapan terhadap peningkatan financial
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leverage. Kelemahan dari model ini adalah tidak dapat menjelaskan mengapa

perusahaan yang memiliki potensi pertumbuhan dan nilai intangible asset tinggi

harus menggunakan lebih banyak hutang dari pada perusahaan yang nature yang

tidak menggunakan hutang, akan tetapi didalam teori diperlukan untuk

mengurangi efek dari ketidaksimetrisan informasi.

Teori sinyal ini sangat dibutuhkan oleh investor untuk digunakan sebagai alat

menentukan apakah investor akan menanamkan sahamnya atau tidak. Oleh karena

itu seorang investor membutuhkan informasi dengan cara mengamati dan meneliti

aktivitas perdagangan saham, atau disebut dengan, trading volume activity karena

trading volume activity sangat tepat sebagai alat untuk digunakan jika investor

ingin menentukan apakah akan menanamkan sahamnya atau tidak. Dengan kata

lainnya bahwa trading volume activity digunakan sebagai dasar untuk memilih

atau menentukan saham mana yang terbaik. Trading volume activity biasanya

dipandang sebagai informasi yang penting yang akan memberikan sinyal

pergerakan harga saham berikutnya, dimana harga saham per share nya tidak bisa

disampaikan kepada pelaku pasar.

Teori sinyal didefinisikan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan

memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa

informasi yang disampaikan oleh manajemen dan informasi ini sangat diminati

oleh calon investor. Informasi likuiditas saham dan harga saham di pasar

menjadikan sinyal bagi manajer tentang prospek perusahaan, hal ini dapat

memberikan efek umpan balik bagi perusahaan dalam bentuk perubahan strategi

yang dilakukan manajer sehingga mempengaruhi kinerja perusahaan bisa menjadi

buruk.
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2.2 Teori Keagenan

Menurut Anthony dan Govindarajan (2011) teori agen adalah hubungan

atau kontak antara principal dan agen. Principal memperkerjakan agen untuk

melakukan tugas untuk kepentingan principal, termasuk pengambilan keputusan

dari principal kepada agen. Pada perusahaan yang modalnya terdiri atas saham,

pemegang saham bertindak sebagai principal dan CEO (Chief Executive Officer)

sebagai agen mereka. Pemegang saham memperkerjakan  CEO untuk bertindak

sesuai kepentingan principal.

Ensenhardt (1989) menyatakan bahwa  teori agen menggunakan tiga asumsi sifat

dasar manusia yaitu:

1. Manusia pada dasarnya mementingkan diri sendiri

2. Manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang

3. Manusia selalu menghindari resiko

Dari asumsi sifat dasar manusia tersebut dapat dilihat  pada konflik agensi

yang sering terjadi antara manajer dan pemegang saham dipicu adanya sifat

tersebut. Manajer dalam mengelola perusahaan cendrung meningkatkan

kepentingan pribadi daripada kepentingan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Manajer bertindak untuk memaksimalkan keuntungannya sendiri tanpa harus

memperdulikan kepentingsn investor, padahal sebagai manajer seharusnya

memihak kepada kepentingan pemegang saham karena mereka adalah pihak yang

memberi kuasa manajer untuk menjalankan perusahaan.

2.3 Likuiditas Saham

Likuiditas menurut Bursa Efek Indonesia (informasi umum pasar modal, stock
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exchange) adalah kelancaran yang menunjukan tingkat kemudahan dalam

mencairkan modal investasi. Reilly dan Brown (2009) mendefinisikan likuiditas

sebagai kemampuan untuk membeli atau menjual aset dengan cepat dengan

perubahan harga sedikit dari transaksi sebelumnya. Secara umum likuiditas saham

mencerminkan tingkat keaktifan suatu saham diperdagangkan dengan volume atau

nilai perdagangan di Bursa Efek selain itu likuiditas juga merupakan salah satu

faktor yang mempengaruhi perubahan harga saham. Likuiditas saham pada suatu

perusahaan dipandang oleh masyarakat dan investor sebagai petunjuk yang baik

untuk mengukur tingkat efektivitas kinerja perusahaan. Jika peredaran saham

suatu perusahaan lebih likuid dari pada saham perusahaan lainnya, dan jika saham

tersebut diminati investor, maka investor akan melakukan transaksi dipasar modal,

sehingga dapat meningkatkan likuiditas sahamnya.

Likuiditas saham dan kinerja perusahaan telah dijelaskan dengan banyak

alasan teoritis untuk mengasumsikan bahwa likuiditas saham secara langsung

dapat mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut. Analisis teori menunjukan

bahwa likuiditas memungkinkan bagi pemegang saham  kecil atau minoritas

untuk dapat menjadi pemegang saham utama atau mayoritas, meningkatkan gaji

dan tunjangan manajemen yang dapat mempengaruhi kinerja manajemen

perusahaan, dan membuat investor semakin tertarik untuk memperdagangkan

saham. Dengan demikian maka terdapat pengaruh signifikan likuiditas saham

terhadap kinerja saham Fang et al (2009).

2.4 Penelitian Terdahulu

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU

No Peneliti Variabel Metode  dan Sampel Hasil Penelitian
1 Alam

(2015
Variabel independen
Nilai perdagangan

Analisis regresi
berganda

Penelitian ini
replikasi dari
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LANJUTAN TABEL 2.1

saham.frekuensi
Perdagangan
Saham. Trading
volume Activity. Bid
Ask Spread.

Variabel Dependen.
Return On Aset.

Analisis regresi
berganda
Perusahaan non
keuangan yang
terdaftar di dalam
Indeks LQ45 tahun
2010-2014

penelitian yang
dilakukan oleh
Dalvi dan Baghi
(2014) Tidak
terdapat pengaruh
yang signifikan
nilai perdagangan
saham frekuensi
perdagangan
saham, trading
volume activity dan
bid ask spread
terhadap return on
asset.

2 Rosanti
(2015)

Variabel
Independen Harga
saham, volume
perdagangan,
varian return dan
likuiditas

Variabel dependen
bid ask spread

Analisis regresi
linier berganda

Perusahaan yang
terdaftar di Jakarta
Islamic indexs

Harga saham,
varian return secara
parsial berpengaruh
terhadap bid ask
spread. Volume
Perdagangan dan
likuiditas secara
parsial tidak
berpengaruh
terhadap bid ask
spread

3
Dalvi dan
Baghi
(2014)

Variabel
Independen
Frekuensi
Perdagangan
Saham Trading
Volume Activity.
Bid Ask Spread.
Nilai Perdagangan
Saham.

Variabel dependen

Return On Aset.
Tobins Q.

Analisis regresi
berganda

Perusahaan-
perusahaan yang
terdaftar di Bursa
Efek Teheran yang
berjumlah 154
perusahaan

Terdapat pengaruh
signifikan likuiditas
saham terhadap
kinerja saham,
namun trading
volume activity dan
bid ask spread
tidak menunjukan
pengaruh signifikan
terhadap return on
asset sedangkan
variabel dependen
Tobins Q yang
tidak signifikan
pengaruhnya
adalah bid ask
spread.

4
Afiffudin
(2012)

Variabel
Independen.
Return saham,
earnings, volume

Analisis regresi data
panel

Tidak ada
perbedaan  antara
bid ask spread
sebelum
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perdagangan saham

Variabel dependen.
Bid ask spread

Analisis regresi data
panel

Perusahaan Industri
barang konsumsi
yang terdaftar di BEI
tahun 2010-2012

pengumuman
laporan keuangan
dengan sesudah
pengumuman.
Return saham,
earning dan
volume
perdagangan saham
tidak berpengaruh
terhadap bid ask
spread pada
peristiwa
pengumuman
laporan keuangan.

Tabel 2.1 Menunjukan beberapa hasil penelitian terdahulu yang telah

dilakukan. Pada penelitian terdahulu menunjukan hasil yang berbeda-beda,

perbedaan penelitian ini dengan beberapa penelitian terdahulu adalah penelitian

ini berfokus pada likuiditas saham yang diukur dengan menggunakan trading

volume activity, bid ask spread serta terdapat perbedaan pada variabel dependen

yakni menggunakan kinerja saham yang di ukur dengan return on equity, dan

penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu leverage dan ukuran

perusahaan. Perbedaan lainnya terdapat pada alat perhitungan  dengan

menggunakan Eviews 8. Serta sampel yang digunakan yaitu perusahaan sektor

property dan real estate. periode penelitian terbaru tahun 2012-2014.

2.5 Rerangka Pemikiran

Berdasarkan teori dan jurnal pendukung maka didapatkan perumusan

kerangka pemikiran dalam penelitian ini sebagai berikut:
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GAMBAR 2.1. BAGAN RERANGKA PEMIKIRAN

2.6 Hipotesis

Seorang investor menginginkan keputusan investasi yang tepat dimasa

mendatang atau bisa dikatakan bahwa investor melakukan kegiatan investasi

bertujuan untuk menghasilkan keuntungan. Investor  perlu kepastian dan kejelasan

bahwa investasinya di pasar modal dapat diubah atau pun ditarik keluar kapan

saja. Dengan baiknya kepercayaan para investor,  permintaan pasar akan saham

suatu perusahaan meningkat dan investor tidak ragu untuk menanamkan

modalnya. Oleh karena itu, seorang investor membutuhkan  informasi dengan

mengamati dan meneliti aktivitas perdagangan saham  atau disebut dengan

trading volume activity yang terjadi pada suatu periode tertentu yang digunakan

untuk mengukur likuiditas saham. Likuiditas saham juga bisa dihitung dengan

menggunakan bid ask spread. Penelitian ini berfokus pada likuiditas saham yang

diukur menggunakan dua variabel yakni trading volume activity dan bid ask

spread.

Likuiditas Saham

Kinerja SahamTrading volume
activity(X1)

Bid Ask Spread
(X2)

Return On Equity
(Y)
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2.6.1 Pengaruh Trading Volume Activity Terhadap Kinerja Saham

Likuiditas saham mencerminkan tingkat keaktifan suatu saham

diperdagangkan dengan volume atau nilai perdagangan di Bursa Efek selain itu

likuiditas juga merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi perubahan harga

saham (Reilly dan Brown, 2009). Dalam penelitian ini likuiditas saham di

proksikan atau diukur dengan menggunakan trading volume activity dan bid ask

spread. Sedangkan kinerja saham dalam peneltian ini di ukur menggunakan

return on equity.

Hubungan trading volume activity dengan return on equity. Trading volume

activity merupakan rasio antara jumlah saham dengan lembar saham yang

diperdagangkan pada waktu tertentu. Trading volume activity yang tinggi akan

menarik investor terus melakukan transaksi dipasar modal. Akan tetapi investor

sebelum melakukan transaksi terlebih dahulu melihat likuiditas saham yang

diproksikan dengan trading volume activity, karena informasi yang tercermin dari

trading volume activity merupakan informasi yang penting bagi investor. Hal

tersebut dapat mempengaruhi return on equity.

Return on equity digunakan untuk mengukur tingkat laba yang dihasilkan dari

investasi pemegang saham, karena return on equity yang tinggi mencerminkan

perusahaan tersebut memiliki peluang untuk memberikan  pendapatan yang besar

bagi pemegang saham. Artinya jika trading volume activity nya tinggi maka akan

membawa dampak yang positif  bagi investor. Berikut juga dengan return on

equity yang tinggi akan menghasilkan  peluang bagi  pemegang saham untuk

mendapatkan pendapatan yang tinggi. Dapat ditarik kesimpulan bahwa trading

volume activity berpengaruh positif signifikan terhadap return on equity.
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Berdasarkan uraian diatas tentang pengaruh likuiditas saham terhadap kinerja

saham maka hipotesisnya adalah:

H1. Trading volume activity berpengaruh positif terhadap kinerja saham

2.6.2 Pengaruh Bid Ask Spread Terhadap Kinerja Saham

Bid ask spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid price

merupakan penawaran harga tertinggi untuk membeli sekuritas yang diberikan

dan ask price adalah harga terendah dimana sekuritas yang ditawarkan untuk

dijual (Napitupulu, 2013). Bid ask spread menunjukan perbedaan antara nilai

permintaan tertinggi investor bersedia untuk membeli dan menilai penawaran

terendah investor bersedia untuk menjual. dimana nilai bid ask spread pada suatu

saham semakin kecil maka akan semakin likuid saham tersebut dan sebaliknya

jika nilai bid ask spread semakin tinggi pada suatu saham  maka semakin tidak

baik nilai saham tersebut. Dengan kata lain saham yang aktif di perdagangkan

cendrung memiliki bid ask spread yang lebih rendah hal ini akan membuat kinerja

saham yang diukur menggunakan return on equity atau pendapatan laba di

perusahaan tersebut akan semakin rendah. Berdasarkan uraian diatas tentang

pengaruh bid ask spread terhadap kinerja saham maka hipotesisnya adalah:

H2. Bid ask spread berpengaruh negatif  terhadap kinerja saham.



 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

  

 

 

 

3.1  Jenis  dan Sumber Data  

 

 

      Data yang diperlukan untuk menganalisis dan menguji hipotesis yaitu peneliti 

menggunakan data sekunder yang disediakan di Bursa efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2012-2014, atau data sekunder. 

Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Studi pustaka, yaitu dengan menelaah maupun mengutip langsung dari 

sumber tertulis lainnya yang berhubungan dengan masalah penelitian yang 

dapat digunakan sebagai landasan teoritis. 

2. Data yang digunakan adalah data periode tahun Januari 2012 sampai dengan 

Desember 2014 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder bersumber 

dari Indonesia Capital Market Directory (ICMB) periode tahun 2012-2014. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

 

      Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas, objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh penelitian 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. (Sugiyono, 2009). Populasi 

dalam penelitian ini adalah 47 perusahaan pada sektor property dan real estate 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
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      Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut adapun pemilihan sampel yang diperlukan atau digunakan 

adalah metode purposive sampling, sehingga diperoleh sampel penelitian 

berjumlah 13 perusahaan selama 3 tahun. 

 

Berikut adalah kriteria pemilihan sampel, diantaranya adalah : 

TABEL 3.1  PROSES PENGAMBILAN SAMPEL  

NO Karakteristik Sampel Jumlah Perusahaan 

 

1 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang merupakan perusahaan 

property dan real estate  

 

 

 

47 

 

2 

Perusahaan property dan real estate yang 

secara konsisten mengeluarkan laporan 

keuangan setiap tahun,dan telah di audit dari 

tahun 2012-2014 

 

 

 

(17) 

 

3 

Perusahaan property dan real estate yang 

sudah melakukan IPO maksimal selama 5 

tahun sampai dengan 2014  

 

 

(4) 

 Jumlah  Sampel Terakhir 13 

Sumber : Data sekunder yang diolah 

 

 

      Tabel 3.1 Perusahaan yang masuk dalam sektor property dan real estate di 

Bursa Efek Indonesia adalah sebanyak 47 perusahaan, pada penelitian ini sampel 

terakhir dari perusahaan sektor property dan real estate yang masuk kedalam 

penelitian berdasarkan kriteria pemilihan sampel adalah 13 perusahaan. 

 

TABEL 3.2 SAMPEL EMITEN PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN   

         REAL ESTTAE YANG TERDAFTRA DI BURSA EFEK  

         INDONESIA TAHUN 2012-2014  

 

NO 
Kode 

Emiten 
Nama Emiten Tanggal IPO 

1 ELTY Bakrieland Depelopment Tbk 30-Oktober-1995 

2 DUTI Duta Petiwi Tbk 2-November-1994 

3 DILD Intiland Depelopment Tbk 4-September-1991 

4 BKSL Sentul City Tbk 28-Juli-1997 
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LANJUTAN TABEL 3.2 

 

5 DART Duta Anggada Reality Tbk 8-May-1990 

6 CTRS Ciputra Surya Tbk 15-Januari-1999 

7 CTRA Ciputra Depelopment Tbk 28-Maret-1994 

8 ASRI Alam Sutera Reality Tbk 18-Desember-2007 

9 CTRP Ciputra Property Tbk 7-November-2007 

10 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 15-Juni-2007 

11 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 6-Juni-2008 

12 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk 14-Januari-2008 

13 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 30-Juni-2000 

Sumber : Bursa Efek Indonesia 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

 

3.3.1 Variabel Independen 

 

      Likuiditas Saham, Reilly dan Brown (2009) mendefinisikan likuiditas sebagai 

kemampuan untuk membeli atau menjual aset dengan cepat dengan perubahan 

harga sedikit dari transaksi sebelumnya. Secara umum likuiditas saham 

mencerminkan tingkat keaktifan suatu saham diperdagangkan dengan volume atau 

nilai perdagangan di Bursa Efek Indonesia. 

 

3.3.1.1 Trading Volume Activity (X1) 

 

 Likuiditas saham pada penelitin ini diukur dengan menggunakan trading volume 

activity (TVA). Untuk melihat apakah saham yang dibeli tersebut merupakan 

saham yang aktif diperdagangkan di pasar. Hasil perhitungan trading volume 

activity mencerminkan perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangan 

kan dengan jumlah saham yang beredar dalam suatu periode tertentu.. Husnan dkk 

(1996), trading volume activity diukur dengan formulasikan sebagi beriku. 

 

TVA  =
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3.3.1.2 Bid Ask Spread (X2) 

      Bid ask spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid price 

merupakan penawaran harga tertinggi untuk membeli sekuritas yang diberikan 

dan ask price adalah harga terendah dimana sekuritas yang ditawarkan untuk 

dijual (Napitupulu, 2013). bid ask spread diukur dengan formulasi sebagai 

berikut: 

Bid Ask Spread =
(     )

  
 

Keterangan:  

Pj = Harga Jual Saham 

Pb = Harga Beli Saham 

Pt = True Price 

 

3.3.2 Variabel Kontrol 

      Variabel pelengkap dikenal sebagai variabel kontrol yaitu untuk melengkapi 

atau mengontrol hubungan kausalnya supaya lebih baik untuk didapatkan model 

empiris yang lebih baik. Variabel kontrol ini bukan variabel utama yang akan 

diteliti dan diuji tetapi lebih kevariabel lain yang mempunyai efek pengaruh. Jika 

efeknya kecil terhadap hubungan kausal dan jumlah variabel kontrol dapat sangat 

banyak maka variabel ini di abaikan (Jogiyanto, 2015). Penggunaan variabel 

kontrol merujuk pada penelitian (Analisa, 2011) pengaruh ukuran perusahaan, 

leverage, profitabilitas dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan, metode 

yang digunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa 

ukuran perusahaan, leverage, prfitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai peru 
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ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

3.3.2.1 Leverage 

 

 

       Leverage merupakan pengukuran besarnya aktiva yang dibiayai dengan 

hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari kreditur, bukan dari 

pemegang saham ataupun dari investor. Leverage suatu perusahaan menunjukan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya apabila 

perusahaan tersbut likuiditas pada suatu waktu.Weston dan Copeland (1992) 

merumuskan rasio leverage sebagai berikut: 

 

LEVERAGE =  
            

           
 

 

3.3.2.2 Ukuran Perusaahaan  

 

      Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel penting dalam pengelolaan 

perusahaan.Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa besar penjualan yang 

diperoleh perusahaan.Penjualan merupakan kegiatan utama suatu perusahaan yang 

dimiliki pengaruh strategis terhadap perusahaan dan berkaitan dengan kompetisi 

dalam industri.Agar dapat melakukan penjualan perusahaan membutuhkan aktiva  

perusahaan.Peningkatan penjualan diikuti dengan peningkatan aktiva perusahaan 

(Weston dan Brigham, 2008). Ukuran perusahaan dinilai dengan log of total 

assets. Log Of Total Assets ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan 

antara ukuran perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total aset dibentuk 

menjadi logaritma natural, konversi kebentuk logaritma natural ini bertujuan 

untuk membuat data total aset terdistribusi normal. Ukuran perusahaan diukur 

dengan menggunakan log natural dari total aset (Panjaitan, dkk : 2005). 
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SIZE  = Ln ( total asset)    

3.3.3 Variabel Dependen  

      Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 

akibat, karena adanya variabel independen (Sugiyono, 2011). Variabel dependen 

penelitian ini adalah kinerja saham yang diukur  menggunakanreturn on equity. 

Kinerja saham adalah bagian dari proses analisis sekuritas dalam investasi. 

Menilai kinerja saham berarti menilai kinerja perusahaan yang menerbitkan 

saham. Kinerja saham dapat menjadi ukuran keberhasilan suatu perusahaan 

selama periode  tertentu. Kinerja perusahaan dapat dilihat dari pergerakan kas 

pada suatu perusahaan maka untuk itu kinerja saham pada penelitian ini 

menggunakan return on equity.    

 

3.3.3.1 Return On Equity (Y) 

 

 

      Menurut Reilly dan Brown (2009) return on equity merupakan rasio paling 

penting bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) karena menunjukan tingkat 

pengembalian yang diperoleh pemegang saham atas modal yang diberikan kepada 

manajemen setelah memperhitungkan pembayaran kepada semua pemasok modal 

lainnya. Menurut Ghozali (2011) return on equity dihitung dengan formulasi 

sebagai berikut: 

ROE =  
   

            
 X 100%  

3.4 Metode Analisis Data 

      Menurut Sugiyono (2009) analisis data merupakan kegiatan setelah data dari 

seluruh responden terkumpul kegiatan dalam analisis data adalah 
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mengelompokkan data berdasarkan variabel  dan jenis responden, menyajikan 

data dari tiap variabel yang diteliti melakukan perhitungan untuk menjawab 

rumusan masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang telah 

diajukan. Analisis data yang peneliti gunakan adalah menggunakan Eviews 8. 

 

3.4.1 Analisis Data Panel 

 

 

      Penlitian ini menggunkan data panel. Data panel merupakan data gabungan 

dari cross section dan time series (Widarjono, 2013). Regresi dengan data panel 

diharuskan memilih beberapa model pendekatan yang paling tepat untuk 

mengestimasi data panel yaitu pendekatan moel Common Effect, Fixed Effect, dan 

Random Effect. Penjelasan nya adalah sebagai berikut (Widarjono, 2013). 

 

3.4.4.1 Pendekatan Model Common Effect 

 

      Pendekatan dengan model Common Effect merupakan pendekatan yang paling  

sederhana  untuk mengestimasi data panel. Model common effect memiliki 

kelemahan yaitu ketidaksesuaian model dengan keadaan yang sesungguhnya 

karena adanya asumsi bahwa  perilaku antar individu dan kurun waktu sama 

padahal kenyataannya kondisi setiap objek saling berbeda (Widarjono,2013). 

 

3.4.4.2 Pendekatan Model Fixed Effect 

 

      Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan antar objek 

meskipun menggunakan koeefisien, regresi yang sama. Fixed effect disini 

maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap besarnya untuk 

berbagai periode waktu, demikian pula dengan koefisien regresinya (Widarjono, 

2013). 
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Model regresi linier berganda data panel dengan model fixed effect persamaan 

yang digunakan dalam regresi berganda data panel dengan model fixed effect di 

formulasikan sebagai berikut (Widarjono, 2013). 

   

ROE= b0 + b1 TVA + b2 BAS + b3 Lev + b4 SIZE + αi + uit  

Keterangan:         

ROE = return on equity 

b0             =konstan  

TVA =trading volume activity 

BAS =bid ask spread 

Lev = leverage 

SIZE = ukuran perusahaan 

 

3.4.4.3 Pendekatan Model Random Effect  

 

      Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi kelemahan dari model 

fixed effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model generalized least 

square (GLS). Model random effect menggunakan residual yang diduga memiliki 

hubungan antar waktu dan antar objek. Untuk menganalisis data panel 

menggunakan model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi yaitu objek data 

silang lebih besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2013). 

 

3.5 Pemilihan Model Estimasi Regresi Panel  

 

      Penelitian ini menggunakan model analisis regresi berganda. Untuk 

melakukan analisis model  regresi berganda pada penelitian ini menggunakan alat 

analisis yakni software Eviews 8. Pengelolaan regresi data panel terlebih dahulu 
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harus memilih model estimasi yaitu common effect, fixed effect, dan random 

effect. Pemilihan model dilakukan dengan uji chow dan uji hausman. 

Penjelasannya adalah sebagai berikut: 

 

3.5.1 Uji Chow 

 

      Chow test atau  likelihood ratio merupakan sebuah pengujian untuk memilih 

antara model common effect dan model fixed effect. Chow test merupakan uji 

dengan melihat hasil F statistik untuk memilih model yang lebih baik antara 

model common effect atau fixed effect, apabila nilai probabilitas signifikansi F 

statistik lebih kecil dari nilai probabilitas α = 0,05 maka H0 ditolak. H0 

menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik digunakan dalam 

mengestimasi data panel dan Ha  menyatakan bahwa model common effect yang 

lebih baik (Widarjono, 2013). 

3.5.2  Uji Hausman 

 

 

      Setelah melakukan uji chow dan hasil dari uji chow adalah menolak H0 yang 

artinya anatara common effect dan  fixed effect maka yang lebih baik adalah model 

fixed effect. Uji Hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan statistik 

chi square dengan degree of freedom adalah sebanyak K, dimana K adalah jumlah 

variabel independen, apabila nilai chi square lebih besar dibandingkan tingkat 

signifikan α = 0,05 maka H0 ditolak, apabila nilai statistik chi-square lebih kecil 

dari tingkat signifikan α = 0,05 maka H0 diterima yang artinya bahwa model yang 

lebih baik adalah model fixed effect. (Widarjono, 2013). 

3.6 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik  adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada  
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analisis regresi linear berganda, setidaknya ada empat uji asumsi klasik yaitu  

 

normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 

 

 

3.6.1 Uji Normalitas 

      Menurut Ghozali (2011) uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah 

masing-masing variabel berdistribusi normal atau tidak.Uji normalitas diperlukan 

karena untuk melakukan pengujian-pengujian variabel lainnya, dengan 

mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal jika asumsi ini 

dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid dan statistik parametrik tidak 

dapat digunakan.Jadi uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam 

model regresi variabel terikat dan bebas mempunyai distribusi normal atau 

mendekati normal. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 

normal atau mendekati normal. Pada program Eviews, pengujian normalitas 

dilakukan dengan jarque-bera test. Jika hasil uji jarque-bera lebih besar dari nilai 

chi-square pada α = 5 %, maka hipotesis nol diterima yang berarti normal. Jika 

hasil uji Jarque-bera lebih kecil dari chi square pada α = 5 %, maka hipotesis nol 

di tolak yang artinya tidak berdistribusi normal. 

 

3.6.2 Uji Multikolinearitas 

      Menurut Ghozali (2011) multikolinearitasbertujuan untuk menguji apakah 

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas.Karena model 

regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 

independen.Indikasi adanya multikolinearitas dalam sebuah model regresi 

ditunjukan dengan adanya nilai koefisien determinasi (R
2
) yang tinggi tetapi 

variabel independen banyak yang tidak signifikan. Multikolinearitas dapat 

dideteksi dengan melihat korelasi parsial antara variabel independen. Jika 
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koefisien korelasi cukup tinggi yaitu diatas 0,85 maka kita duga ada 

multikolinearitas dalam model, sebaliknya jika koefisien relatif rendah maka kita 

duga model tidak mengandung unsur multikolinearitas (Widarjono, 2013). 

 

3.6.3 Uji Heterokedastisitas 

      Menurut Sartono (2001) uji heterokedasitas bertujuan untuk melihat apakah 

terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan yang lain. Model 

regresi yang baik adalah tidak terjadi heterokedasitas. Uji heteroskedastisitas 

dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Park.Mendeteksi 

heteroskedastisitas menggunakan uji park adalah melihat hasil regresi 

menggunakan residual kuadrat sebagai variabel dependen, apabila terdapat 

variabel independen yang signifikan terhadap residual maka model regresi 

terdapat masalah heteroskedastisitas (Widarjono, 2013). 

 

3.6.4 Uji  Autokorelasi 

      Menurut Wijaya (2009) autokorelasi bertujuan menguji apakah model regresi 

ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan 

penggangu pada periode t-1 (sebelumnya).Jika terjadi autokorelasi maka 

dinamakan ada problem autokorelasi. Untuk mendeteksi gejala autokorelasi dapat 

di lakukan dengan pengujian Durbin-Watson (d) hasil penghitungan Durbin-

Watson (d) di bandingkan dengan nilai dtabel  pada α = 0,05 Tabel d memiliki dua 

nilai yaitu batas atas (dU) dan nilai batas atas (dL) untuk berbagi nilai N dan K 

(Widarjono, 2013).  

Pengujian Durbin-Watson (d) dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut: 

d <di : terjadi autokorelasi positif dalam model  



27 
 

di< d < du : jatuh pada daerah keragu-raguan  

du< d < 4-du : tidak terjadi autokorelasi baik positif ataupun negatif  

4-du < d < 4-di : jatuh pada daerah keragu-raguan 

4-di <d : terjadi autokorelasi negatif dalam model 

3.7 Uji Hipotesis 

  

      Menurut Ghozali (2011) ketepatan fungsi regresi sampel dalam menafsirkan  

nilai aktual dapat diukur dengan goodness of fit. Secara statistik goodness of fit 

setidaknya dapat diukur dari nilai koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai 

statistik t dengan tingkat signifikan 5 %. Hipotesis pada penelitian ini dihitung 

menggunakan Eviews 8, jika angka signifikan lebih kecil dari α (0,05) maka dapat 

dikatakan bahwa ada pengaruh yang signfikan antara varaibel bebas terhadap 

variabel terikat. 

3.7.1 Analisis Uji T  

 

      Uji statistik t pada intinya menunjukan seberpa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. Uji tersebut 

dapat dilakukan dengan melihat besarnya nilai probabilitas signifikansinya. Apa 

bila nilai probabilitas signifikan lebih kecil dari satu, lima dan sepuluh persen, 

maka hipotesis yang menjelaskan bahwa suatu varaibel independen secara 

individual mempengaruhi variabel dependen dapat diterima. Sebelum diguanakan 

Uji t lebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik.(Afzal dan Rohman, 2012). 

 

3.7.2 Analisis Uji  F 

      Menurut Sugiyono (2009) uji F statistik digunakan untuk mengetahui apakah 

variabel independen (X), secara parsial berdampak terhadap variabel 
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dependen(Y),  berdasarkan teori uji F digunakan untuk pengujian lebih dari dua 

sampel. Distribusi F digunakan untuk menguji hipotesis, apakah variansi dari 

sebuah populasi normal sama dengan variansi dari populasi  normal lainnya. Jika 

nilai signifikan <0,05 maka terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-

sama antara variabel bebas terhadap variabel terikat. 



 

 

 
 
 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

      Berdasarkan hasil regresi dan analisis data mengenai pengaruh likuiditas saham 

terhadap kinerja saham pada perusahaan sektor property dan real estate  yang 

terdaftar di  bursa Efek Indonesia 2012-2014, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut :  

1. Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa trading volume activity 

berpengaruh negatif terhadap return on equity, tidak terdukung oleh hasil 

penelitian ini. 

2. Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa bid ask spread berpengaruh 

positif terhadap return on equity terdukung oleh penelitian ini. 

3. Berdasarkan kesimpulan diketahui bahwa likuiditas saham yang diproksikan 

dengan trading volume activity  dan bid ask spread ditentukan oleh kinerja 

perusahaan. Simpulan tersebut sesuai dengan teori sinyal bahwa setiap 

investor membutuhkan informasi dengan mengamati perdagangan saham dan 

kenaikan harga saham, karena informasi ini sangat diminati oleh calon 

investor dan pemegang saham. 
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5.2 SARAN 

 

Saran dari penelitian yang telah dilakukan adalah sebagi berikut :  

1. Bagi investor atau calon investor yang akan menanamkan modal dipasar 

modal di sektor property dan real estate  hendaknya menjadikan trading 

volume activity dan bid asak spread sebagai acuan dalam pengambilan 

keputusan. 

2. Penelitian selanjutnya jika ingin menindaklanjuti mengenai bid ask spread 

saham dapat menggunakan faktor-faktor lain sehingga memperbesar adjusted 

R square. Closing price, size, dan leverage. 
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