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ABSTRAK

PENGARUH FREE FLOAT DAN VOLATILITAS TERHADAP
LIKUIDITAS SAHAM DI BURSA EFEK INDONESIA (STUDI PADA
PERUSAHAAN SUB SEKTOR DAN KONSTRUKSI DI BEI PERIODE

2016-2020)

Oleh
Dimaz Irja Viratama

Aspek likuiditas merupakan hal penting dalam memutuskan saham mana yang baik
untuk diinvestasikan. Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki peran sebagai regulator
untuk membuat dan menetapkan peraturan di pasar modal untuk menyelenggarakan
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien. Salah satu ketentuan yang diubah
dalam peraturan tersebut adalah mengenai free float atau persentase jumlah saham
yang beredar di publik dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas saham-saham
yang tercatat di BEI. Selain free float, resiko dalam berinvestasi saham juga menjadi
hal yang perlu diperhatikan.

Dibalik return yang tinggi terdapat risiko yang tinggi pula. Risiko yang tinggi
tercermin dalam volatilitas return saham. Volatilitas yang tinggi menarik investor
untk berinvestasi dalam pasar saham. Investor dengan kecenderungan pengambil
risiko lebih menyukai kondisi volatilitas tinggi ini karena memungkinkan mereka
memperoleh return yang lebih tinggi pula, sehingga dapat meningkatkan likuiditas
melalui volume perdagangan saham tersebut. Penelitian ini melibatkan sejumlah
variabel control yang secara bersama-sama menentukan likuiditas pasar, yaitu
Return Saham, Firm Size dan Stock Price. Analisis dilakukan terhadap data arsip
yang bersumber dari idx.co.id meliputi perusahaan sektor Properti dan Konstruksi
yang tercatat pada periode 2016-2020. Metode analisis data yang digunakan dalam
penelititian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan aplikasi
E-Views 10.

Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa Free Float dan Volatilitas berpengaruh
positif terhadap likuiditas saham, baik dengan memasukkan variabel kontrol
maupun tanpa memasukkan variabel kontrol. Hasil ini menegaskan bahwa
informasi tentang free float dan volatilitas menjadi pertimbangan dalam keputusan
investasi pasar modal, dan sekaligus menjadi bukti empiris efektifitas regulasi
tersebut di atas.

Kata kunci: Bursa Efek Indonesia, Likuiditas, Free Float, Risk, Return, Firm Size
dan Stock Price



ABSTRACT

EFFECT OF FREE FLOAT AND VOLATILITY ON STOCK LIQUIDITY IN
INDONESIA STOCK EXCHANGE (STUDY ON PROPERTY AND
CONSTRUCTION SUB SECTOR COMPANIES IN IDX FOR THE 2016-2020
PERIOD)

By
Dimaz Irja Viratama

Liquidity aspect is important in deciding which stocks are good to invest. The
Indonesia Stock Exchange (IDX) has a role as a regulator to make and establish
regulations in the capital market to conduct securities trading in an orderly, fair and
efficient manner. One of the amended provisions in the regulation is regarding the
free float or the percentage of the number of shares outstanding in the public with
the aim of increasing the liquidity of the shares listed on the IDX. In addition to
free float, the risk in investing in stocks is also something that needs to be
considered.

Behind a high return there is a high risk as well. High risk is reflected in the
volatility of stock returns. High volatility attracts investors to invest in the stock
market. Investors with a tendency to take risks prefer this high volatility condition
because it allows them to obtain higher returns, so as to increase liquidity through
the trading volume of these shares. This study involves a number of control
variables that together determine market liquidity, namely Stock Return, Firm Size
and Stock Price. The analysis was carried out on archival data sourced from
idx.co.id covering property and construction sector companies recorded in the
2016-2020 period. The data analysis method used in this research is multiple linear
regression analysis using the E-Views 10 application.

Based on the results of the analysis, it was found that free float and volatility have
a positive eftect on stock liquidity, either by including control variables or without
including control variables. This result confirms that information about free float
and volatility is taken into consideration in capital market investment decisions, and
at the same time becomes empirical evidence of the effectiveness of the regulations
mentioned above.

Keywords: Indonesia Stock Exchange, Liquidity, Free Float, Risk, Return, Firm
Size and Stock Price
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Berdasarkan UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM), Pasar
modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. Terdapat
dua peranan penting dipegang oleh pasar modal terhadap perekonomian suatu
negara, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam fungsi ekonomi, pasar
modal menyediakan fasilitas untuk mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak
yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana
(emiten). Dengan adanya pasar modal, pihak yang memiliki kelebihan dana dapat
menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh keuntungan (return),
sedangkan perusahaan (issuer) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk
kepentingan investasi tanpa menunggu tersedianya dana operasional perusahaan.
Dalam fungsi keuangan, pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan
memperoleh keuntungan (return) bagi pemilik dana atau investor, sesuai dengan
karakteristik investasi yang di pilih.

Investor tidak hanya menilai dari return yang diharapkan ketika berinvestasi
di pasar modal, namun juga likuiditas pada saham. Aspek likuiditas merupakan hal
penting di pasar modal karena merupakan salah satu faktor pertimbangan investor
dalam melakukan investasi. Likuiditas dalam perdagangan saham adalah
kemudahan penjualan aset tanpa perubahan drastis dalam harga jual sebagai hasil
(Jones, 2014). Likuiditas saham merupakan ukuran jumlah transaksi suatu saham
di pasar modal dalam suatu periode tertentu. Jadi, semakin likuid saham maka

frekuensi transaksi saham semakin tinggi (Mulyana, 2011).



Data perdagangan di BEI masih menampakkan masalah likuiditas pasar
secara serius, baik berdasar jumlah saham likuid maupun jumlah saham tidur.
Forddanta (2016) menyebutkan bahwa hanya terdapat 115 saham perusahaan yang
likuid. Jika dibandingkan dengan jumlah total saham perusahaan yang terdaftar di
BEIL jumlah tersebut hanya 20% saja. Pada saat yang sama, Gumiwang (2017)
menyebutkan terdapat sebanyak 48 saham perusahaan yang berstatus saham tidur.
Mahmud (2015) mengungkapkan bahwa likuiditas merupakan elemen kunci agar
pasar saham berfungsi dengan baik. Aktivitas perdagangan saham di Bursa sangat
bergantung dengan jumlah Free Float. Free Float adalah jumlah saham yang
dimiliki oleh masyarakat/publik, tidak termasuk jumlah saham yang dipegang oleh
pemegang saham pengendali, pemegang saham mayoritas, komisaris, direksi,
ataupun  pegawai. Dengan melihat kondisi tersebut maka BEI
mengimplementasikan regulasi tentang Free Float dengan tujuan meningkatkan
likuiditas pasar.

Free Float dipilih sebagai salah satu langkah untuk menyelesaikan masalah
likuiditas yang masih dihadapi oleh BEI. Hal tersebut tertuang dalam Peraturan No.
Kep-00101/BEI/12-2021 (ketentuan V.1) yang menyebutkan bahwa jumlah saham
yang dimiliki oleh pemegang saham bukan pengendali dan bukan pemegang saham
utama, paling kurang 50.000.000 (lima puluh juta) saham; dan paling kurang 7,5%
dari jumlah saham dalam modal yang telah disetor. Free Float adalah total saham
yang dimiliki publik dengan kepemilikan kurang dari 5%, tidak termasuk pemegang
saham pengendali dan strategis. Rasio Free Float dihitung dari perbandingan
jumlah saham Free Float relatif terhadap total saham tercatat.

Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang paling populer
diperdagangkan di pasar modal Indonesia karena menawarkan return yang tinggi.
Namun dibalik return yang tinggi terdapat risiko yang tinggi pula. Risiko yang
tinggi tercermin dalam volatilitas return saham. Volatilitas yang dimaksud dalam
penelitian ini adalah varian return saham atau risiko saham. Volatilitas yang tinggi
menarik investor untk berinvestasi dalam pasar saham. Investor dengan
kecenderungan pengambil risiko lebih menyukai kondisi volatilitas tinggi ini
karena memungkinkan mereka memperoleh return yang lebih tinggi pula, sehingga

dapat meningkatkan volume perdagangan saham tersebut (Sutrisno, 2017).



Terdapat beberapa penelitian yang meneliti pengaruh Free Float dan
Volatilitas terhadap likuiditas pasar yang telah dilakukan di berbagai negara.
Penelitian yang membahas dampak Free Float terhadap likuiditas pasar antara lain
oleh Chan et al. (2004), Brockman et al (2009), Sioud & Yosra (2011), Bostanci &
Kilic (2010), Caliskan & Kerestecioglu (2013), Tahernia & Reazei (2013), Wang
& Zhang (2015), Ding et al.(2016), Nader G (2018), Fitriani et al.( (2020).
Sedangkan penelitian yang membahas dampak Volatiltas terhadap likuiditas pasar
diantaranya dilakukan oleh Wang et al. (2000), Fong dan Chan (2000), Chung &
Brockman (2002), Pereira & Zhang (2010), Nayak & Kalimipalli (2012) dan
Wahyuliantini & Suarjaya (2015). Setiap penelitian tersebut menggunakan metode
yang berbeda sehingga memberikan hasil kesimpulan yang beragam.

Chan et al. (2004) yang menguji hubungan Free Float dan likuiditas pasar
atas intervensi pemerintah Hong Kong pada Agustus 1998, ditemukan bahwa
saham pengendali relatif mengalami peningkatan harga pada 33 komponen indeks
saham Hang Seng yang dibeli oleh pemerintah, hal tersebut menunjukkan bahwa
intervensi pemerintah yang menyebabkan penurunan Free Float mempengaruhi
likuiditas saham indeks HSI. Brockman et al. (2009) menjelaskan bahwa terdapat
hubungan yang merugikan antara Block Ownership dan likuiditas, Block Ownership
secara signifikan mengurangi aktivitas trading pasar yang dimana menurunkan
likuiditas. Sedangkan Volatilitas yang tinggi dapat meningkatkan likuiditas. Sioud
& Yosra (2011) menguji hubungan Free Float dan Volatilitas dengan Likuiditas
pada saham di Bursa Efek Tunisia peiode tahun 2001-2005, hasil penelitian
menunjukkan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi (Free Float rendah)
dan Volatilitas yang tinggi dapat menyebabkan penurunan likuiditas secara
signifikan. Bostanci & Kilic (2010) menguji pengaruh rasio Free Float terhadap
stock return, volatilitas dan likuiditas di Istanbul Stock Exchange pada tahun 2007.
Hasilnya menunjukkan bahwa penghargaan pasar semakin tinggi terhadap saham-
saham dengan floating ratio lebih tinggi. Hal ini terukur dari rata-rata harga
penutupan harian dan aktivitas perdagangan yang secara signifikan lebih tinggi
untuk saham dengan rasio Free Float yang lebih tinggi. Caliskan & Kerestecioglu
(2013) menguji pengaruh rasio Free Float terhadap rata-rata harian return saham,

volatilitas harga saham dan aktivitas transaksi di Istanbul Stock Exchange. Mereka



menemukan bahwa nilai rasio Free Float yang lebih tinggi akan berpengaruh
kepada nilai price return yang lebih tinggi, volatilitas harga lebih rendah, dan
peningkatan aktivitas transaksi atau likuiditas. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Tahernia & Reazei (2013) pada saham perusahaan di Bursa Saham
Iran (TSE) menunjukkan adanya hubungan langsung antara Free Float dengan
likuiditas saham. Semakin besar Free Float ratio perusahaan maka semakin besar
likuiditas.

Wang & Zhang (2015) menguji pengaruh dari aktivitas trading yang
dilakukan investor retail terhadap likuiditas pasar saham-saham di indeks NYSE.
Hasilnya memberikan bukti bahwa aktivitas trading yang dilakukan investor retail
dapat meningkatkan likuiditas pasar dengan menurunkan asimetri informasi, yang
dimana Free Float dapat meninkatkan aktivitas trading oleh investor retail. Selain
itu penelitian tersebut juga menjelaskan bahwa volatilitas yang tinggi dapat
meningkatkan likuiditas pasar. Sedangkan Ding et al. (2016) menguji hubungan
Free Float dengan likuiditas pasar saham untuk periode 2003 s.d 2011 di beberapa
bagian wilayah dunia. Hasilnya menunjukkan bahwa saham dengan Free Float
yang lebih tinggi memiliki likuiditas yang lebih tinggi. Penelitian tersebut juga
menjelaskan bahwa volatilitas memiliki hubungan negatif terhadap likuiditas.

El-Nader (2018) menguji hubungan antara Free Float dan likuiditas pasar
di pasar saham Inggris selama periode 2002 s.d 2016. Ditemukan bahwa saham
dengan tingkat Free Float yang tinggi berpengaruh positif signifikan terhadap
tingkat likuiditas. Penelitian yang dilakukan terhadap objek di dalam negeri oleh
Fitriani et a/ (2020) pada perusahaan manufaktur di BEI pada periode tahun 2014-
2018 dengan menambahkan variabel lain seperti EPS, Stock Return, PBV dan PER,
menemukan bahwa Free Float mempunyai pengaruh positif terhadap peningkatan
likuiditas pasar di BEL

Wang et al (2018) melakukan penelitian terhadap dua financial futures dan
dua metal futures di US, hasilnya menunjukkan terdapat hubungan positif antara
volume perdagangan dan volatilitas harga tetapi hubungan terbalik antara volume
perdagangan dan bid-ask spread. Fong & Chan (2000) meneliti peran jumlah
perdagangan, ukuran perdagangan, dan [mbalance Order dalam menjelaskan

hubungan volume dengan volatilitas untuk sampel saham NY SE dan Nasdaq. Hasil



penelitian tersebut menjelaskan bahwa volatilitas memiliki hubungan positif dan
signifikan terhadap volume transaksi (likuiditas). Sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Pereira & Zhang (2010) dan Nayak & Kalimipalli (2012) yang
menjelaskan bahwa volatilitas yang tinggi dapat meningkatkan likuiditas, baik itu
saham perusahaan maupun obligasi perusahaan. Berbeda dengan hasil dari
penelitian Chung & Brockman (2002) dan Wahyuliantini & Suarjaya (2015) yang
menjelaskan bahwa volatilitas tidak memiliki hubungan terhadap likuiditas.

Berdasarkan uraian dan penjelasan diatas dapat diketahui bahwa penelitian
yang menguji hubungan Free Float dan Volatilitas terhadap Likuiditas telah banyak
dilakukan di berbagai negara, namun belum banyak di Indonesia. Selain itu terdapat
perbedaan hasil dari beberapa penelitian terdahulu yang tidak konsisten
(inkonsistensi hasil penelitian). Atas dasar tersebut peneliti terdorong untuk
melakukan penelitian dengan tema serupa kepada objek dan periode yang berbeda.

Peneliti menempatkan BEI sebagai lokasi penelitian karena tingkat
likuiditas pasar perusahaan yang terdaftar di BEI masih tergolong rendah. Objek
yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan sektor properti
dan konstruksi yang terdaftar di BEI periode 2016-2020. Pemilihan sektor tersebut
dikarenakan rendahnya daya beli masyarakat yang tercermin dari hasil survei Bank
Indoneisa mengenai Indeks Keyakinan pada tahun 2017. Daya beli masyarakat
yang lemah menyebabkan investasi properti pada beberapa tahun terakhir susah
bergerak, dimana investor kesulitan dalam menjual aset propertinya dengan harga
yang lebih tinggi kepada konsumen. Secara tidak langsung hal itu mempengaruhi
likuiditas saham-saham di sektor tersebut. Penelitian dengan objek kelompok ini
juga dapat menambahkan bukti empiris yang dianggap masih kurang dalam
kelompok ini.

Free Float dapat memengaruhi likuiditas dengan mengubah aktivitas
perdagangan perusahaan. Secara umum, jika saham dengan rasio Free Float tinggi
maka market capital juga tinggi sehingga saham menjadi lebih likuid. Hal tersebut
juga berlaku pada Volatilitas, semakin tinggi risiko maka return yang didapat akan
semakin tinggi juga, hal tersebut akan menarik bagi para investor dengan
kecenderungan pengambil risiko sehingga dapat meningkatkan volume

perdagangan. Peneliti berpendapat bahwa Free Float dan Volatilitas dapat



meningkatkan likuiditas melalui perubahan aktivitas perdagangan saham
perusahaan. Berdasarkan wuraian diatas maka peneliti mengangkat judul
“PENGARUH FREE FLOAT DAN VOLATILITAS TERHADAP LIKUIDITAS
SAHAM DI BURSA EFEK INDONESIA” sebagai judul penelitian.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah dalam penelitian
ini dapat dirumuskan apakah Free Float dan Volatilitas berpengaruh signifikan dan

positif terhadap likuiditas saham di BEI ?

1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini diantaranya :
1. Menguji pengaruh Free Float terhadap likuiditas saham di BEI
2. Menguji pengaruh Volatilitas terhadap likuiditas saham di BEI
3. Menguji pengaruh Return, Firm Size dan Price terhadap likuiditas saham

di BEI

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini yaitu :

1. Dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan kebijakan pasar
modal yang berdampak perdagangan efek yang teratur, wajar dan efisien,
khususnya yang terkait dengan kebijakan pembatasan jumlah saham yang
dimiliki oleh pemegang saham bukan pengendali dan bukan pemegang
saham utama.

2. Menjadi pertimbangan untuk pihak perusahaan-perusahaan yang tercatat
di BEI dalam mengatur komposisi sahamnya khususnya rasio saham yang
dapat diperjual belikan di publik (Free Float)

3. Menjadi bahan pertimbangan bagi para investor dalam pemilihan saham-
saham yang akan masuk dalam portofolio investasi dengan

mempertimbangkan faktor rasio Free Float dan Volatilitas



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pasar Modal

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan pra sarana kegiatan jual
beli dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di
pasar modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1
tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen
derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. Undang-Undang Pasar Modal No. 8
tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan
yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan Efek”.

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana
dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat
digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi

pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain.



2.1.2 Free Float

BEI mendefinisikan Free Float sebagai jumlah saham yang dimiliki oleh
bukan pemegang saham pengendali dan bukan pemegang saham utama atau saham
yang beredar di publik. Berdasarkan ketentuan V.1 Peraturan BEI Nomor I- A
disebutkan bahwa “jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham bukan
pengendali dan bukan pemegang saham utama adalah paling kurang 50.000.000
(lima puluh juta) saham dan paling kurang 7,5% (tujuh koma lima per seratus) dari
jumlah saham dalam modal disetor”.

Menurut Black Law Dictionary, Free Float merupakan sejumlah porsi
saham yang beredar di pasar yang dapat diperdagangkan secara publik dalam
transaksi saham harian oleh investor. Saham yang disediakan untuk Free Float ini
dikecualikan dari saham yang sifatnya stabil, yaitu saham yang dimiliki oleh
pendiri, induk atau anak perusahaan, pemerintah, Locked in shares maupun
kepemilikan saham silang antara perusahaan. Sedangkan menurut Bloomberg, Free
Float ini dikenal dengan istilah Free Floating shares, yaitu jumlah saham yang
tersedia di pasar sehingga dapat bebas diperjualbelikan oleh investor di Bursa.
Jumlah saham yang tercatat (listed shares) berbeda dengan jumlah saham yang
beredar (floating shares), sehingga tidak semua saham yang memiliki jumlah saham
yang tercatat sama dengan jumlah saham yang beredar.

Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat diambil sebuah pemahaman bahwa
Free Float merupakan sejumlah saham yang dapat ditransaksikan oleh publik.
Sehingga ketika jumlah Free Float ini semakin besar maka akan menunjukkan
bahwa semakin banyak pula saham yang dapat ditransikan oleh investor publik di
pasar saham. Dengan demikian, ketika hal ini terjadi maka antara penjual dan
pembeli akan mudah untuk bertemu pada satu titik harga tertentu. Sehingga saham
tersebut akan memiliki likuiditas yang cukup baik, sebab setiap investor tidak
membutuhkan waktu yang lama untuk menjual ataupun membeli saham

dikarenakan jumlah saham yang tersedia di pasar juga cukup banyak.



Kapitalisasi pasar dengan jumlah Free Float yang memadai mencerminkan
perdagangan dan likuiditas pasar yang baik dimana transparansi informasi terkait
struktur kepemilikan saham oleh perusahaan diperlukan untuk dapat
mengimplementasikan Free Float di pasar. Rendahnya Free Float dapat
menimbulkan manipulasi harga saham jika terdapat kelompok investor atau
spekulan pasar yang menggerakkan harga saham dan menyebabkan investor kecil
membayar kerugian yang tinggi (Biswal, 2003).

Pasar modal di beberapa negara regional telah melakukan pengaturan
mengenai batas nilai minimum rasio Free Float untuk meningkatkan aktivitas

transaksi di pasar. Berikut adalah perbandingan ketentuan di beberapa negara :

No |Negara (Bursa) Ketentuan Free Float
Perusahaan tercatat harus
memenuhi setidaknya 10%
dari saham yang diterbitkan
dengan mengecualikan saham
treasury (tidak termasuk
saham preferen dan efek
yang dapat dikonversi
menjadi saham) dimiliki oleh
Perusahaan tercatat harus
memenuhi setidaknya 25%
dari seluruh saham yang
dicatatkan dimiliki oleh
Jumlah saham yang
ditawarkan kepada publik
minimal adalah sebesar 25%
atau sebesar 10% untuk
perusahaan yang memiliki
modal disetor melebihi RMB
Jumlah rasio saham yang

4 |Hongkong (HKEX) beredar di publik harus
dipertahankan sebesar 15%
Sebuah perusahaan tercatat
dikategorikan tidak
memenuhi rasio free float
apabila perusahaan
tersebut hanya dimiliki oleh
kurang dari 25% pemegang
saham

minoritas.

1 |Singapura (SGX)

2 |Malaysia (MLX)

3 |China (SSEC)

5 |Turkey (ISE)
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2.1.3 Likuiditas
Likuiditas dalam perdagangan saham adalah kemudahan penjualan aset
tanpa perubahan drastis dalam harga jual sebagai hasil (Jones, 2014). Likuiditas
saham merupakan ukuran jumlah transaksi suatu saham di pasar modal dalam suatu
periode tertentu. Jadi, semakin likuid saham maka frekueni transaksi saham
semakin tinggi (Mulyana, 2011). Dan menurut Wiyani dan Wijayanto (2005) bagi
investor tingkat likuiditas saham dapat digambarkan dari volume perdagangan
suatu saham. Semakin besar transaksi maka semakin cepat dan semakin mudah
sebuah saham diperjual belikan sehingga perubahan saham menjadi kas semakin
cepat. Ukuran likuiditas dibagi menjadi pengukuran satu dimensi dan multi
dimensi. Langkah-langkah pengukuran likuiditas satu dimensi hanya
memperhitungkan satu variabel, sedangkan pengukuran multi dimensi dilakukan
dengan perhitungan menggunakan beberapa variabel yang berbeda (Wyss, 2004).
Ukuran likuiditas satu dimensi dapat dibagi menjadi empat yaitu sebagai berikut :
1. Ukuran Perusahaan
Salah satu langkah mengukur ukuran perusahaan adalah dengan menghitung
kapitalisasi pasar yang mewakili nilai perusahaan yang diwakili dengan harga
pasar saat ini.
2. Waktu
Langkah pengukuran ini menunjukkan seberapa sering transaksi terjadi.
Semakin tinggi frekuensi transaksi terjadi maka menunjukkan likuiditas yang
tinggi. Jumlah transaksi per satuan waktu adalah ukuran likuiditas yang banyak
digunakan karena mengukur frekuensi perdagangan antara dua perdagangan.
Interval waktu yang lebih singkat antar transaksi menunjukkan likuiditas yang
lebih tinggi di pasar.
3. Spread
Pengukuran ini ditetapkan sebagai selisih antara harga bid dan ask. Pengukuran
menggunakan spread dapat digunakan sebagai perkiraan biaya yang timbul saat
melakukan perdagangan. Nilai spread yang lebih rendah mengindikasikan
likuiditas yang lebih tinggi. Ukuran yang terkait dengan spread adalah spread
absolut atau spread yang dikuotasikan, dihitung sebagai selisih antara harga

permintaan terendah dan harga penawaran tertinggi.
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4. Volume Transaksi
Pengukuran ini dapat dihitung sebagai volume tertentu atau jumlah saham per
unit waktu serta digunakan untuk mengukur dimensi kedalaman (depth).
Besarnya volume suatu saham yang diperdagangkan, mengindikasikan
kemudahan dalam memperdagangkan saham tersebut. Semakin besar volume
transaksi maka mengindikasikan semakin tingginya likuiditas.

Adapun jenis-jenis pengukuran likuiditas dengan pengukuran multi dimensi adalah

sebagai berikut :

1. Rasio Amivest
Rasio Amivest atau rasio likuiditas digunakan untuk mengukur volume
perdagangan yang terkait dengan perubahan satuan harga saham. Rasio amivest
membandingkan nilai turnover transaksi dengan perubahan harga absolut dalam
jangka waktu tertentu. Semakin tinggi nilai turnover transaksi, semakin banyak
perubahan harga yang dapat diserap pasar.

2. Amihud’s Illiquidity Ratio (ILLIQ)
Rasio illiquidity Amihud atau ILLIQ digunakan di jurnal yang disusun oleh
Amihud (2002) dan merupakan rasio likuiditas terbalik untuk mengukur dampak
harga dari likuiditas. Amihud menyatakan adanya hubungan negatif dan
signifikan antara likuiditas dengan return saham, dimana semakin likuid suatu
saham, return yang dihasilkan juga semakin kecil. Hal ini terjadi karena saham
likuid dinilai memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan saham tidak
likuid, sehingga return yang diberikan sebagai kompensasi atas risiko yang rela
investor tanggung, juga lebih kecil.

3. Trading Volume Acitvity
Didefinisikan sebagai jumlah saham yang diperdagangkan sebagai persentase
dari total jumlah saham yang beredar. Bartov & Bodnar (1996) menunjukkan
bahwa volume perdagangan yang rendah dapat dihasilkan dari asimetri
informasi yang lebih besar karena investor kurang informasi sehingga
menurunkan aktivitas perdagangan (likuiditas). Datar et al. (1998) menemukan
bahwa likuiditas saham berkorelasi dengan frekuensi perdagangan. Mereka
mengusulkan bahwa tingkat TVA dapat digunakan sebagai proxy untuk
likuiditas.
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2.1.4 Risk/ Volatilitas

Salah satu yang dapat digunakan sebagai pengukur risiko saham adalah
volatilitas harga saham. Volatilitas harga adalah suatu ukuran yang menyatakan
seberapa besar fluktuasi harga suatu aset dalam jangka waktu tertentu. Semakin
besar volatilitas harga suatu aset maka semakin fluktuatif harga aset tersebut.
Menurut Tandelilin (2010), volatilitas (variasi pengembalian) adalah wakil risiko
dalam analisis Markowitz dan pengembalian yang diharapkan adalah wakil untuk
imbalan. Volatilitas harga saham yang didasarkan pada pergerakan harga saham di
masa lalu (data historis) selama periode waktu tertentu. Historical Volatility
dihitung dengan menggunakan ukuran statistik yaitu standar deviasi penutupan
harga saham tersebut semakin fluktuatif saham tersebut. Salah satu cara untuk
mengukur volatilitas adalah dengan menggunakan standar deviasi, yang akan
menjelaskan seberapa ketat harga suatu saham dapat dikelompokkan di seputar rata-
rata (mean) atau rata-rata bergerak (moving average/MA). Ketika harga-harga
bergerak sangat ketat dalam satu gerombolan, standar deviasinya sangat kecil.
Ketika pergerakan harga sangat tersebar, standar deviasi akan relatif besar. Cara
lain untuk mengukur volatilitas adalah dengan mengambil kisaran rata-rata untuk
setiap periode, dari harga yang lebih rendah ke nilai yang lebih tinggi. Kisaran itu
kemudian diekspresikan sebagai persentase dari awal periode. Semakin besar
pergerakan akan menciptakan kisaran harga yang lebih tinggi, mengakibatkan
volatilitas yang lebih tinggi. Kisaran harga yang lebih rendah akan menghasilkan
volatilitas lebih rendah.

Fong & Chan (2000) meneliti peran jumlah perdagangan, ukuran
perdagangan, dan Imbalance Order dalam menjelaskan hubungan volume dengan
volatilitas dengan hail yang menjelaskan bahwa volatilitas memiliki hubungan
positif dan signifikan terhadap volume transaksi (likuiditas). Wang et al (2018)
melakukan penelitian terhadap dua financial futures dan dua metal futures di US
dengan hasil bahwa terdapat hubungan positif antara volume perdagangan dan
volatilitas harga. Sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pereira &
Zhang (2010) dan Nayak & Kalimipalli (2012) yang menjelaskan bahwa volatilitas
yang tinggi dapat meningkatkan likuiditas, baik itu saham perusahaan maupun

obligasi perusahaan
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2.1.5 Return Saham

Stock return/ return saham adalah jumlah keuntungan dan kerugian investasi
selama jangka waktu tertentu yang biasanya diukur sebagai perubahan nilai
ditambah dengan uang yang dialokasikan selama periode tertentu serta dinyatakan
dalam persentase dari nilai investasi awal (Gitman & Zutter, 2015). Ada beberapa
komponen return saham yang memungkinkan pemodal meraih keuntungan adalah
deviden, saham bonus, dan capital gain. Komponen suatu return terdiri dari dua
jenis yaitu current income (pendapatan lancar) dan capital gain (keuntungan selisih
harga). Current income adalah keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran
bersifat periodik seperti pembayaran bunga deposito, bunga obligasi dan
sebagainya. Disebut juga pendapatan lancar maksudnya adalah keuntungan yang
diterima biasanya dalam bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat diuangkan
dengan cepat, seperti kupon bunga obligasi demikian juga dividend saham yang
dibayarkan dalam bentuk saham dan dikonversi menjadi uang kas dengan cara
menjual sahamnya. Adapun komponen kedua dari return adalah capital gain, yaitu
keuntungan yang diterima karena adanya selisih harga jual dengan harga beli suatu
instrumen investasi. Capital gain sangat tergantung dari harga pasar instrumen
investasi yang bersangkutan, yang berarti bahwa instrumen investasi tersebut habis
diperdagangkan di pasar. Karena dengan adanya perdagangan maka akan timbul
perubahan-perubahan nilai suatu investasi. Investasi yang dapat memberikan
capital gain seperti obligasi dan saham, sedangkan yang tidak memberikan
komponen return capital gain seperti sertifikat deposito, tabungan dan sebagainya.
Return saham dapat berupa return realisasi atau sudah terjadi dan return ekspektasi
yang belum terjadi dimasa mendatang (Jogiyanto, 2016). Return realisasi (realized
return) merupakan return yang telah terjadi dan hitung berdasarkan data histori dan
return realisasi itu penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja
dari perusahaan sebagai dasar penentu return ekspektasi (expected return) dan
resiko di masa mendatang. Pengukuran return realisasi/historikal adalah hal yang
penting bagi investor untuk menentukan seberapa baik kinerja aktiva finansial yang

dipilih sekaligus digunakan untuk mengestimasi return di masa yang akan datang.
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Hasil penelitian Amihud & Mendelson (1986) menjelaskan terdapat
hubungan positif yang signifikan antara quoted bid-ask spreads terhadap stock
returns dimana risiko tersebut telah disesuaikan dengan risiko pasar yang ada. Nilai
bid-ask spread efektif dapat digunakan sebagai langkah untuk mengukur likuiditas
yang diambil berdasarkan data quoted bid-ask spread dan harga transaksi (Chalmers
& Kadlec, 1998). Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif antara likuiditas dan stock return. Nilai bid-ask spread efektif didapatkan
dari perbandingan absolut antara titik tengah quoted bid—ask spreads dan harga
transaksi jual beli yang terjadi. Datar et a/ (1998) meneliti hubungan antara Return
Saham dengan Turnover pada indeks NYSE, hasilnya menjelaskan bahwa return
saham berpengaruh positif terhadap likuiditas. Sejalan dengan penlitian Amihud e?
al (2002) terhadap likuiditas dan return saham, menyatakan bahwa “karena
likuiditas bervariasi dari waktu ke waktu, investor menghindari risiko mungkin
memerlukan kompensasi untuk terkena risiko likuiditas,” menunjukkan hubungan

positif antara return saham dan volatilitas likuiditas.

2.1.6 Firm Size

Firm size adalah ukuran besar kecilnya suatu perusahaan dilihat dari
besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 2008). Besar
kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total aktiva atau harta perusahaan dengan
perhitungan nilai logaritma total aktiva. Ukuran perusahaan yang besar akan mudah
memperoleh dana tambahan dipasar modal apabila dibandingkan dengan
perusahaan kecil (Sartono, 2010). Pengelompokan perusahaan atas dasar skala
operasi umumnya terbagi menjadi tiga kategori, yaitu: perusahaan besar (large
firm), perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kesil (small firm).
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat dihitung dengan tingkat total
aset dan penjualan yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan dimana perusahaan
lebih besar akan mempunyai kelebihan dalam sumber dana yang diperoleh untuk
membiayai investasinya dalam memperoleh laba. Ukuran perusahaan dapat
digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan perusahaan. Perusahaan besar
akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan

kecil.
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Karena kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas
yang lebih besar. Investor akan lebih meyakini perusahaan yang berukuran besar
untuk menanamkan kelebihan dananya, karena dengan perusahaan yang berukuran
besar membuat investor lebih yakin untuk mempercayakan tingkat kelangsungan
usahanya agar lebih terjamin dan sangat kecil kemungkinan akan terjadi
kebangkrutan daripada menanamkan modalnya pada perusahaan kecil.

Audretsch & Elston (2002) meneliti hubungan antara size perusahaan
dengan likuiditas pada perusahaan di Jerman periode tahun 1970 hingga 1986.
Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa semakin besar size perusahaan
maka semakin besar likuiditasnya. Sejalan dengan Sioud dan Yosra (2011) yang
meneliti saham perusahaan di bursa Tunisia yang menyebutkan bahwa size
perusahaan (market cap) memiliki pengaruh positif terhadap tingkat likuiditas.
Hasil yang sama juga berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan Brockman
et al (2009), Ding et al (2016) dan Nader G (2018), menunjukkan bahwa tingkat
likuiditas lebih tinggi untuk perusahaan yang lebih besar.

2.1.7 Stock Price

Harga saham (stock price) adalah harga yang terbentuk di bursa efek serta
setiap saat mengalami perubahan. Harga saham yang muncul menggambarkan
cerminan dari nilai suatu perusahaan serta menjadi alat ukur kinerja perusahaan
sebagai penentu return dan risk dimasa mendatang (Fakhruddin & Hardianto,
2001). Harga saham yang relatif tinggi bisa menjadi salah satu sinyal bahwa
perusahaan mengalami pertumbuhan dan mempunyai prospek yang baik di masa
depan, selain itu fluktuasi harga saham juga terjadi pada satu waktu tertentu terkait
prospek perusahaan yang mengalami perubahan kondisi dan informasi baru yang
diperoleh oleh investor (Brigham et a/, 2021). Harga saham merupakan salah satu
indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan, jika harga saham suatu perusahaan
selalu mengalami kenaikan, maka investor atau calon investor menilai bahwa
peruasahaan berhasil dalam mengelola usahanya. Semakin banyak permintaan
terhadap saham suatu emiten maka dapat menaikkan harga saham tersebut. Jika
harga saham yang tinggi dapat dipertahankan maka kepercayaan investor terhadap

emiten juga semakin tinggi dan hal ini dapat menaikkan nilai emiten.
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Sebaliknya, jika harga saham mengalami penurunan terus-menerus berarti
dapat menurunkan nilai emiten dimata investor atau calon investor. Suatu informasi
dapat mempengaruhi harga saham. Informasi tersebut dapat berupa kondisi pasar
berupa berita politik, kebijakan ekonomi nasional, serta kebijakan dengan pasar
modal. Investor merupakan salah satu pelaku pasar modal yang menentukan
apakah melakukan transaksi di Pasar modal atau tidak melakukan transaksi di pasar
modal. dalam pengambilan keputusannya, para investor biasanya
mempertimbangkan keputusannya berdasarkan informasi yang dimiliknya, baik
informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi yang mereka miliki.
Suatu informasi yang memiliki nilai bagi investor dapat tercermin melalui
perubahan harga saham dan tingkat perdagangan saham yang dapat diukur melalui
dua indikator pengukuran yaitu abnormal return dan frading volume activity.

Perkembangan harga dan trading volume activity saham di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pasar. Naiknya
volume perdagangan saham dapat menambah informasi yang berguna bagi investor
secara kontinyu dalam periode perdagangan, dimana saat volume perdagangan
saham dalam jumlah kecil yang menyebabkan harga jatuh Oleh karena itu,
perusahaan yang berpotensi tumbuh dapat berfungsi sebagai berita baik dan pasar
seharusnya bereaksi positif, volume perdagangan saham yang besar
mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Sejalan dengan
Brockman et al (2009), Ding et al (2016), penelitian yang dilakukan oleh Chan et
al (2013) di indeks NYSE mendapatkan hasil bahwa terdapat hubungan positif

antara peningkatan harga saham terhadap likuiditas saham.

2.2 Penelitian Terdahulu

Sampai dengan saat ini belum banyak penelitian yang menguji pengaruh
Free Float dan Volatilitas terhadap likuiditas, namun beberapa penelitian telah
dilakukan di beberapa negara memberikan hasil yang beragam. Berikut adalah
beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan referensi dan rujukan dalam penelitian

ini:
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No | Penelitian Desain Sampel Variabel Hasil Penelitian Keterbatasan

1 | Wangetal (2000) 2 Financial Futures - Trading Volume Terdapat Periode penelitian
(Standard & Poor’s Activity hubungan yang relatif singkat
[S&P] 500 - Bid-Ask Spread positif antara tidak sampai 1
and deutsche mark - Price Volatility volume tahun, yaitu sekitar
[DM]) dan 2 metal perdagangan 7-9 bulan
futures (gold and (likuiditas)
silver) dan volatilitas

2 | Fong & Chan (2000) Data penelitian - Market Volatilitas Penelitian kedepan
diambil dari database | Capitalization memiliki lebih baik
TAQ, yang tersedia - Daily Trading hubungan mengakomodasi
oleh NYSE, dengan Volume positif dan frekuensi
saham-saham yang - Volatility signifikan perdagangan,
memiliki kurang dari - Average Trade Size terhadap ukuran
rata-rata sepuluh - Absolute Daily volume perdagangan, dan
perdagangan per hari | Return transaksi ketidakseimbangan
selama periode -Daily Volume dalam menjelaskan
sampel -Number of Trades hubungan volume
Juli - Desember 1993 | -Daily Number Buy dengan volatilitas.

-Daily Number Sell
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Chung & 250.000 data - Bid-Ask Spread Volatilitas tidak Menyelidiki
Brockman observasi dari 725 - Transaction Price mempengaruhi likuiditas | kesamaan likuiditas
(2002) perusahaan didapat - Daily Trading dalam suatu
dari SEHK’s Research | Volume struktur pasar
and Planning - Market order-driven
Division, dengan Capitalization
periode Mei 1996 - Volatility
hingga Desember
1999
Chan et al 100 Saham - Liquidity Berukurangnya Free Periode penelitian
(2004) perusahaan pada - Government Float dapat menurunkan | hanyaselama 1
Indeks Hang Seng Ownership tingkat likuiditas saham tahun, kedepannya
(HIS) di Bursa Saham | - Free Float Ratio di indeks HSI dapat lebih
Hongkong (SHEK) - Stock Price ditambah lagi untuk
tahun 1998 - Trading Volume periode
-Price Change penelitannya
-Market
Capitalization
Brockman et al | 1.225 data - Liquidity Block Ownership Tidak menjelaskan
(2009) pengamatan - Block Ownership mengurangi aktivitas secara langsung
perusahaan yang - Market Cap trading (menurunkan hubungan antara
diperdagangkan di - Price likuiditas). Sedangkan Free Float dengn
indeks NYSE periode | - Volatility Volatilitas yang tinggi Block Ownership
tahun 1996-2001 - Trade Activity dapat meningkatkan
- Trade Size likuiditas.

Pereira &

Zhang (2010)

Saham-saham
perusahaan yang
tercatat di NYSE dan
AMEX periode 1963-
2005

- Price Impact

- Volume Transaction
- Turnover

- Volatility

-Stock Return
-Divident Yield

-Stock Price

Volatilitas yang tinggi
dapat meningkatkan

likuiditas saham

Menguji hubungan
antara
pengembalian
saham yang
diharapkan dan
volatilitas likuiditas
dalam model
portofolio dinamis

dengan likuiditas




Bostanci dan

199 Saham

- Liquidity

Saham perusahaan
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Untuk Studi lebih

Kilic (2010) perusahaan yang - Free Float Ratio dengan Free Float tinggi | lanjut dan lebih
tercatat di Bursa - Price Change dapat meningkatkan menarik dapat
Saham Turki (ISE) - Price Volatility likuiditas melalui dilkukan pada
pada tahun 2007 - Trade Activity aktivitas perdagangan sektor yang
-Firm Size secara signifikan. berbeda atau pada
perusahaan yang
rasio Free Floatnya
berubah secara
substansial dalam
cakrawala waktu
Sioud dan 40 Saham - Liquidity Free Float yang rendah Hanya meneliti

Yosra (2011)

perusahaan yang

- Free Float Ratio

dan volatilitas yang

objek dari 1 negara

tercatat di Bursa - Firm Size tinggi dapat saja, peneliti
Saham Tunisia (TSE) - Volatility menurunkan likuiditas menyarankan akan
periode tahun 2001- secara signifikan. lebih menarik jika
2005 melakukan
penelitian pada
negara
berkembang
lainnya.
Nayak & Obligasi korporasi di - Liquidity Volatilitas tinggi dapat Mempelajari
Kalimipalli US dengan periode - Volatility meningkatkan likuiditas dampak relatif dari
(2012) 11 tahun dari 1994 - Bond Spread melalui spread obligasi volatilitas

hingga 2004

-Bond Maret Factor

korporasi

idiosinkratik dan
likuiditas pada
spread hasil
perusahaan secara
cross sectional, dan
secara empiris
menjelaskan kedua

efek tersebut.
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10 | Caliskan dan 194 Saham - Liquidity Free Float yang lebih Periode penelitian
Kerestecioglu perusahaan yang - Free Float Ratio tinggi akan meningkatan | hanyaselama 1l
(2013) tercatat di Bursa - Price Change aktivitas transaksi atau tahun, kedepannya

Saham Turki (ISE) - Price Volatility likuiditas dapat lebih

pada tahun 2012 - Trade Activity ditambah lagi untuk
periode
penelitannya

11 | Taherniadan 63 saham - Number of Buyers Semakin besar Free Float | Hanya
Reazei perusahaan yang - Number of ratio perusahaan maka menggunakan 63
(2013) tercatat di Bursa Transaction semakin tinggi perusahaan sebaga

Saham Iran (Tehran - Turnover Ratio likuiditasnya. objek penelitian,

Stock Exchange) - Free Float Ratio variabel penelitian

periode tahun 2005- kurang banyak dan

2009 tidak ada variabel
kontrol

12 | Wangdan 17.855 Data - Liquidity (Amihud) Free Float dan Volatilitas | Tidak menjelaskan
Zhang (2015) pengamatan - Firm Size yang tinggi dapat secara langsung

perusahaan yang - Turnover meningkatkan likuiditas. | pengaruh Free
tercatat dalam indeks | - Idiosyncratic Float terhadap
NYSE periode tahun Volatility aktivitas trading
2005-2011 - Institutional yang dilakukan
Ownership investor retail

13 | Wahyuliantini 20 saham - Stock Price Volatilitas tidak Sampel yang
& Suarjaya perusahaan yang - Volume Transaction | berpengaruh terhadap digunakan hanya
(2015) tercatat diindeks LQ | - Daily Trading Likuiditas saham 20 perusahaan

45 periode 2011- Volume dengan periode
2013 - Bid Ask Spread hanya 2 tahun
- Volatility dalam penelitian

14 | Dingetal 110.562 Data - Liquidity (Amihud) Saham dengan Free Float | Terbatas pada 55

(2016) pengamatan - Liquidity (Gamma) lebih tinggi memiliki negarayang diteliti

perusahaan yang
berasal dari 55
Negara berbeda
periode 2003-2011

- Free Float Ratio
- Price

- Volatility

- Size

- Return

likuiditas yang lebih
tinggi. Namun untuk
volatilitas berpengaruh
negatif terhadap

likuiditas.

saja yang
digunakan pada

objek penelitian
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15 | Nader G (2018) | 15.560 Data - Liquidity Saham dengan Free Float | Periode penelitian
pengamatan - Free Float Ratio yang tinggi yang digunakan
perusahaan pada - Stock Price meningkatkan tingkat hanya selama 3
Indeks FTSE di Bursa - Size likuiditas secara tahun saja
Saham UK periode - Leverage signifikan.
2002-2005 - Asset tangibility
- Institutional
Ownership
16 | Fitrianietal 350 data pegamatan | - Liquidity (Amivest) Free Float yang tinggi Hanya meneliti
(2020) perusahaa - Free Float Ratio akan meningkatkan sektor Manufaktur

manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek
Indonesia (IDX)
periode tahun 2014-
2018

- Stock Price
- Size

- Return

- PBV

- PER

-EPS

Aktivitas perdagangan,
yang pada akhirnya
meningkatkan likuiditas

pasar.

pada periode 2014-
2018, Terdapat
beberapa proxy
yang lain dalam
pengukuran
likuiditas dan
dikhawatirkan
dapat lebih baik
daripada yang
digunakan pada

penelitian ini

2.3 Kerangka Konseptual Penelitian

Likuiditas merupakan salah satu pertimbangan bagi investor dalam

melakukan investasi maupun transaksi saham. Tujuan penelitian ini untuk
memberikan bukti empiris tentang pengaruh Free Float dan volatilitas terhadap
likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia.

Struktur kepemilikan saham terbagi menjadi dua bentuk yaitu kepemilikan
tersebar dan kepemilikan terkonsentrasi (Sujatmika & Suryaningsum, 2010).
Struktur kepemilikan tersebar terbentuk saat perusahaan mempunyai banyak
pemegang saham yang tersebar. Sedangkan struktur kepemilikan saham
terkonsentrasi yaitu perusahaan yang mempunyai pemegang saham pengendali,
sehingga dapat memengaruhi kebijakan perusahaan serta memungkinkan terjadi

tindakan-tindakan yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham
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minoritas. Heflin dan Shaw (2000) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan yang lebih terkonsentrasi berpotensi mengalami asimetri informasi
yang pada gilirannya mengurangi likuiditas. Sedangkan Ginglinger & Hamon
(2012) mengemukakan apabila jumlah saham beredar di pasar semakin menurun,
maka frekuensi transaksi dan informasi pasar yang tersedia juga menurun yang pada
akhirnya menurunkan likuiditas.

Struktur kepemilikan tersebar dinilai mampu menjadi solusi atas
permasalahan tersebut, tersebarnya kepemilikan diharapkan akan mempermudah
pengawasan dan meningkatkan kualitas transaksi sehingga dapat membangun
kepercayaan lebih terhadap pasar, melindungi kepentingan para investor publik
yang berniat untuk membeli saham dalam jumlah yang tergolong sedikit, dan
meningkatkan transparansi informasi perusahaan (Biswal, 2003). Perusahaan
dengan kepemilikan tersebar memiliki likuiditas yang lebih tinggi dibandingkan
dengan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Struktur kepemilikan
tersebar dapat dibentuk melalui pengaturan jumlah saham yang tersedia di pasar
sehingga bebas diperjual belikan oleh investor di Bursa atau dikenal dengan Free
Float. Semakin tinggi penetapan Free Float maka semakin tinggi nilai kapitalisasi
pasar suatu perusahaan yang kemudian dapat membuat saham perusahaan menjadi
lebih likuid diperdagangan di Bursa.

Selain struktur kepemilikan tersebar, risiko tinggi yang tercermin dalam
volatilitas saham dapat menarik investor untuk berinvestasi sehingga dapat
meningkatkan likuiditas. Investor dengan kecenderungan pengambil risiko lebih
menyukai kondisi volatilitas tinggi ini karena memungkinkan mereka memperoleh
tingkat pengembalian yang lebih tinggi pula (Sutrisno, 2017). Jogiyanto (2016)
menyebutkan semakin besar volatilitas harga saham suatu perusahaan, maka
perusahaan tersebut akan dinilai berisiko tinggi, sehingga dapat menyebabkan bid
ask spread (likuiditas) yang semakin besar. Pentingnya volatilitas bagi investor
tidak hanya untuk menilai tingkat pengembalian potensial yang investor bisa
peroleh, tetapi juga menilai kerugian potensial yang timbul dalam berinvestasi di

saham atau sekuritas lain.
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Volatilitas harga saham disebabkan oleh informasi baru di pasar. Informasi
baru yang masuk di pasar dapat mengubah opini investor tentang nilai saham dan
oleh karenanya memotivasi investor untuk berdagang (membeli atau menjual
saham).

Penelitian ini juga melibatkan variabel kontrol yang menjadi faktor
signifikan dalam menjelaskan variasi hubungan antara Free Float dan volatilitas
terhadap likuiditas saham di BEIL Variabel kontrol merupakan variabel yang
dikendalikan sehingga pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat tidak
dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Fungsi dari variabel kontrol adalah
untuk mencegah adanya hasil perhitungan bias. Variabel kontrol yang digunakan
untuk variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham, firm size dan
harga saham. Apabila variabel kontrol berkorelasi positif terhadap variabel
dependen maka menunjukkan likuiditas juga akan semakin tinggi, sebaliknya
apabila variabel kontrol berpengaruh negatif terhadap variabel dependen akan
menurunkan tingkat likuiditas saham.

Berdasarkan penjelasan diatas, adapun kerangka dalam penelitian, pengaruh

Free Float dan volatilitas terhadap likiuditas saham yang tercatat di BEI yaitu ;

Variabel Bebas :

| Free Float

| Risk

Variabel Terikat :

Variabel Kontrol : . Liquidity

| Return

| Firm Size

| Price

Gambar 2.1 — Kerangka Konseptual
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2.4 Hipotesis

Dalam perumusan hipotesis pengaruh Free Float dan volatilitas terhadap
likuiditas saham tidak lepas dari peran teori serta penelitian terdahulu. Terdapat
beberapa penelitian mengenai dampak Free Float dan volatilitas terhadap likuiditas
pasar. Penelitian yang membahas dampak Free Float dan volatiltas terhadap
likuiditas pasar antara lain oleh Wang et al. (2000), Fong dan Chan (2000), Chung
dan Brockman et al. (2002), Chan et al. (2004), Brockman et al (2009), Pereira dan
Zhang (2010), Bostanci & Kilic (2010), Sioud & Yosra (2011), Nayak &
Kalimipalli (2012), Caliskan & Kerestecioglu (2013), Tahernia & Reazei (2013),
Wang & Zhang (2015), Wahyuliantini & Suarjaya (2015), Ding et al.(2016), Nader
G (2018), Fitriani et al.( (2020).

Chan et al. (2004) yang menguji hubungan Free Float dan likuiditas pasar
atas intervensi pemerintah Hong Kong pada Agustus 1998, ditemukan bahwa
saham pengendali relatif mengalami peningkatan harga pada 33 komponen indeks
saham Hang Seng yang dibeli oleh pemerintah, hal tersebut menunjukkan bahwa
intervensi pemerintah yang menyebabkan penurunan Free Float mempengaruhi
likuiditas saham indeks HSI. Brockman et al. (2009) menjelaskan bahwa terdapat
hubungan yang merugikan antara Block Ownership dan likuiditas, Block Ownership
secara signifikan mengurangi aktivitas trading pasar yang dimana menurunkan
likuiditas.. Bostanci & Kilic (2010) menguji pengaruh rasio Free Float terhadap
stock return, volatilitas dan likuiditas di Istanbul Stock Exchange pada tahun 2007.
Hasilnya menunjukkan bahwa penghargaan pasar semakin tinggi terhadap saham-
saham dengan floating ratio lebih tinggi. Hal ini terukur dari rata-rata harga
penutupan harian dan aktivitas perdagangan yang secara signifikan lebih tinggi
untuk saham dengan rasio Free Float yang lebih tinggi. Sioud & Yosra (2011)
menguji hubungan Free Float dengan Likuiditas pada saham di Bursa Efek Tunisia
peiode tahun 2001-2005, hasil penelitian menunjukkan perusahaan dengan
kepemilikan terkonsentrasi (Free Float rendah) menyebabkan penurunan likuiditas
secara signifikan. Caliskan & Kerestecioglu (2013) menguji pengaruh rasio Free
Float terhadap rata-rata harian return saham, volatilitas harga saham dan aktivitas
transaksi di Istanbul Stock Exchange. Mereka menemukan bahwa nilai rasio Free

Float yang lebih tinggi akan berpengaruh kepada nilai price return yang lebih
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tinggi, volatilitas harga lebih rendah, dan peningkatan aktivitas transaksi atau
likuiditas. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Tahernia & Reazei (2013)
pada saham perusahaan di Bursa Saham Iran (TSE) menunjukkan adanya hubungan
langsung antara Free Float dengan likuiditas saham. Semakin besar Free Float
ratio perusahaan maka semakin besar likuiditas. Wang & Zhang (2015) menguji
pengaruh dari aktivitas trading yang dilakukan investor retail terhadap likuiditas
pasar saham-saham di indeks NYSE. Hasilnya memberikan bukti bahwa aktivitas
trading yang dilakukan investor retail dapat meningkatkan likuiditas pasar dengan
menurunkan asimetri informasi, yang dimana Free Float dapat meningkatkan
aktivitas trading oleh investor retail. Selain itu penelitian tersebut juga menjelaskan
bahwa volatilitas yang tinggi dapat meningkatkan likuiditas pasar. Sedangkan Ding
et al. (2016) menguji hubungan Free Float dengan likuiditas pasar saham untuk
periode 2003 s.d 2011 di beberapa bagian wilayah dunia. Hasilnya menunjukkan
bahwa saham dengan Free Float lebih tinggi memiliki likuiditas yang lebih tinggi.
Hasil ini tampak di semua wilayah, terlepas dari tingkat perkembangan ekonomi
ataupun letak geografis. EI-Nader (2018) menguji hubungan antara Free Float dan
likuiditas pasar di pasar saham Inggris selama periode 2002 s.d 2016. Ditemukan
bahwa saham dengan tingkat Free Float yang tinggi berpengaruh positif signifikan
terhadap tingkat likuiditas. Penelitian yang dilakukan terhadap objek di dalam
negeri oleh Fitriani et al (2020) pada perusahaan manufaktur di BEI pada periode
tahun 2014-2018 dengan menambahkan variabel lain seperti EPS, Stock Return,
PBV dan PER, menemukan bahwa Free Float mempunyai pengaruh positif
terhadap peningkatan likuiditas pasar di BEI. Berdasarkan penelitian terdahulu
maka peneliti memprediksikan terjadi pengaruh positif antara Free Float terhadap

likuiditas pasar, sehingga hipotesis pertama dari penelitian ini adalah :

HI1 : Free Float berpengaruh positif terhadap likuiditas saham di Bursa Efek

Indonesia.
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Wang et al (2000) melakukan penelitian terhadap dua financial futures dan
dua metal futures di US, hasilnya menunjukkan terdapat hubungan positif antara
volume perdagangan dan volatilitas harga. Fong & Chan (2000) meneliti peran
jumlah perdagangan, ukuran perdagangan, dan [mbalance Order dalam
menjelaskan hubungan volume dengan volatilitas untuk sampel saham NYSE dan
Nasdagq. Hasil penelitian tersebut menjelaskan bahwa volatilitas memiliki hubungan
positif dan signifikan terhadap volume transaksi (likuiditas). Pereira & Zhang
(2010) meneliti saham-saham perusahaan di indeks NYSE dan AMEX pada periode
1963-2005. Volatilitas return saham yang tinggi dapat meningkatkan volume
transaksi (likuiditas). Nayak & Kalimipalli (2012) meneliti obligasi korporasi di US
dengan periode 11 tahun dari 1994 hingga 2004. Hasil penelitian tersebut
menjelaskan bahwa volatilitas yang tinggi dapat meningkatkan likuiditas obligasi
perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu maka peneliti memprediksikan
terjadi pengaruh positif antara Volatilitas terhadap likuiditas pasar, sehingga

hipotesis kedua dari penelitian ini adalah :

H2 : Volatilitas berpengaruh positif terhadap likuiditas saham di Bursa Efek

Indonesia.



II1. METODOLOGI

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan pada penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif dikarenakan penelitian ini memerlukan pengujian dengan statistik.
Penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran
variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisa data dengan
statistik (Indriantoro dan Supomo, 2002).

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti hubungan
sebab-akibat, sehingga dapat diketahui mana yang menjadi variabel yang
mempengaruhi dan mana yan menjadi variabel dipengaruhi. Hubungan kausal antar
variabel diformulasikan dalam bentuk rumusan hipotesis, yang selanjutnya diuji
berdasarkan data empiris. Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data
sekunder berupa laporan keuangan yang didapat dari situs www.idx.co.id dan
seluruh perusahaan sub sektor properti dan konstruksi yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia sebagai populasi.

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dibedakan menjadi tiga, yaitu
variabel bebas, variabel terikat dan variabel kontrol. Variabel terikat atau variabel
dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel
independen (Sangadji, 2010). Variabel bebas atau variabel independen merupakan
variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya
variabel dependen (Sugiyono, 2017). Variabel kontrol adalah variabel yang
dikendalikan atau dibuat konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap
dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2017).

Variabel-variabel dan definisi operasionalnya sebegai berikut :
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Variabel Terikat :

1. Likuiditas (Y)

Likuiditas dalam perdagangan saham adalah kemudahan penjualan aset tanpa
perubahan drastis dalam harga jual sebagai hasil (Jones, 2014). Pengukuran
likuiditas pada penelitian ini menggunakan Trading Volume Activity yang
merupakan jumlah saham yang diperdagangkan sebagai persentase dari total
jumlah saham yang beredar (Bartov & Bodnar, 1996). Rumus menghitung
likuiditas mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Datar er al (1998)

menggunakan Trading Volume Activity adalah sebagai berikut:

Jumlah saham yang diperdagangkan

Trading Volume Activity =
radaing votume Activity Jumlah saham yang tercatat

Variabel Bebas :

1. Free Float Ratio (X1)

Free Float merupakan saham yang beredar tidak termasuk kepemilikan oleh
manajemen, pemerintah, perusahaan lain, serta investor strategis lainnya.
Sementara itu, PT Bursa Efek Indonesia mendefinisikan free float adalah
jumlah saham yang dimiliki oleh bukan pemegang saham utama dan bukan
pemegang saham pengendali. Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan
Ding et al. (2016), rumus untuk menghitung Free Float adalah sebagai berikut:

Jumlah saham beredar bukan utama/pengendali
Free Float =

Jumlah saham yang tercatat

2. Volatilitas (Risk)

Jogiyanto (2016) mendefinisikan volatilitas sebagai tingkat fluktuasi dari return
suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode tertentu. Sementara itu,
Hashemijoo (2012) mengemukakan bahwa volatilitas harga saham dapat
digunakan untuk mengukur risiko dari suatu saham. Mengacu pada penelitian
Pereira & Zhang (2010), pengukuran Volatilitas menggunakan standar deviasi

dari return saham.

Volatilitas = Std Dev Return Saham
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Variabel Kontrol :

1. Stock Return

Stock return adalah jumlah keuntungan dan kerugian investasi selama jangka
waktu tertentu yang biasanya diukur sebagai perubahan nilai ditambah dengan
uang yang dialokasikan selama periode tertentu (misalnya, pembayaran dividen
atau bunga) serta dinyatakan dalam persentase dari nilai investasi awal (Gitman
& Zutter, 2015). Definisi tersebut akurat jika dividen diterima pada akhir
periode, dividen tidak diinvestasikan kembali, atau dividen diinvestasikan
kembali untuk mendapatkan tingkat Return hingga akhir periode. Dan
mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan deviden kas secara
periodik kepada pemegang sahamnya. Mengacu pada penelitian Biktimirov &
Barnes (2003) dan Rusliati & Farida (2010) penelitian ini menggunakan rumus
return HPY (Holding Period Yield) sebagai berikut :

_ _ PP

Return Saham = HPY = ————
Pe_q

Keterangan :

P; = Harga Saham penutupan periode berjalan

P;_; = Harga Saham penutupan periode sebelumnya

2. Firm Size

Brigham et al, 2021 mendefiniskan bahwa firm size atau ukuran perusahaan
adalah rata-rata penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai
beberapa tahun. Mengacu pada penelitian Duy & Phuoc (2016), Rumus Firm
Size didapat dengan menghitung dari total aset, mengingat nilai total asset
bernilai sangat besar dibandingkan dengan variabel keuangan lainya, untuk itu
variabel aset diperhalus menggunakan logaritma natural (Ln) dengan rumus

sebagai berikut :

Firm Size = Ln of Total Asset



30

3. Stock Price

Harga saham (stock price) adalah harga yang terbentuk di bursa efek serta
setiap saat mengalami perubahan. Harga saham terdiri harga pembukaan (open
price), harga tertinggi (high), harga terendah (low) dan harga penutupan (closing).
Harga saham yang digunakan pada penelitian ini yaitu harga penutupan akhir tahun
atau yang lebih dikenal dengan closing price. Harga penutupan dianggap sebagai
valuasi yang paling akurat dari suatu saham atau sekuritas hingga perdagangan
dilanjutkan pada hari kerja berikutnya dan juga digunakan sebagai dasar
penghitungan indeks saham suatu perusahaan. Chan et al/ (2013) meneliti semua
saham perusahaan yang tercatat sebagai saham biasa di indeks NYSE periode
Januari 1989 hingga Desember 2008 dan mendapatkan hasil bahwa terdapat

hubungan positif antara peningkatan harga saham terhadap likuiditas saham.

3.3 Populasi dan Sampel

Pada penelitian ini populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan
yang tergabung dalam sub sektor properti dan konstruksi berdasarkan klasifikasi
dari BEI periode tahun 2016-2020. Peneliti menempatkan BEI sebagai lokasi
penelitian karena tingkat likuiditas pasar perusahaan yang terdaftar di BEI masih
tergolong rendah. Pemilihan sektor tersebut dikarenakan rendahnya daya beli
masyarakat yang tercermin dari hasil survei Bank Indoneisa mengenai Indeks
Keyakinan pada tahun 2017. Daya beli masyarakat yang lemah menyebabkan
investasi properti pada beberapa tahun terakhir susah bergerak, dimana investor
kesulitan dalam menjual aset propertinya dengan harga yang lebih tinggi kepada
konsumen. Secara tidak langsung hal itu mempengaruhi likuiditas saham-saham di
sektor tersebut. Penelitian dengan objek kelompok ini juga dapat menambahkan
bukti empiris yang dianggap masih kurang dalam kelompok ini.

Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling yaitu dengan cara
menetapkan ciri-ciri khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian sehingga
diharapkan dapat menjawab permasalahan penelitian. Untuk metode pengambilan
sampel menggunakan non-probability sampling yaitu pengambilan sampel yang
tidak memberikan peluang/kesempatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota

populasi untuk dipilih menjadi sampel.
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Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Perusahaan yang tergabung dalam sub sektor properti dan konstruksi
tercatat di BEI periode 2016-2020;

2. Perusahaan tercatat di BEI yang telah melakukan pencatatan perdana saham
sebelum Januari 2016, hal tersebut agar data laporan keuangan yang didapat
sesuai dengan periode penelitian yaitu tahun 2016 hingga 2020.

3. Perusahaan tidak pernah terkena suspensi pada periode Januari 2016 s.d
Desember 2020, kecuali suspensi sementara untuk menghentikan
kenaikan/penurunan harga yang tidak normal;

4. Perusahaan menerbitkan lebih dari satu seri saham ; terdapat saham seri A
dan saham seri B. Saham seri A merupakan saham khusus yang mempunyai
hak suara lebih besar daripada saham biasa, para pemegang saham seri A
walaupun jumlah saham keseluruhan tidak mayoritas, tapi bisa punya
pengaruh keputusan yang sangat besar. Sedangkan saham seri B merupakan
saham yang diperjualbelikan di public (bursa). Semua saham perusahaan
Tbk yang listing di bursa saham Indonesia adalah tipe saham seri B ini.
Dalam penelitian ini digunakan seri saham yang umum diperjual belikan di
bursa yaitu saham seri B.

5. Perusahaan menyampaikan laporan keuangan, data laporan bulanan
registrasi pemegang efek, dan data lain yang dibutuhkan dalam penelitian
ini secara lengkap dan konsisten dari bulan Januari 2016 s.d Desember
2020;

6. Perusahaan tidak pernah mendapat delisting selama periode Januari 2016

s.d Desember 2020.
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Berikut adalah ringkasan hasil proses seleksi sampel dalam tabel :

Tabel 3.1 — Sampel Penelitian

No | Keterangan Jumlah

Perusahaan properti dan konstruksi yang tercatat IPO

sebelum Januari 2016

Perusahaan property dan konstruksi yang :
2 | 1) Terkena Suspensi (10)

2) Data Laproan keuangan tahunan tidak lengkap

3 | Perusahaan yang terkena delisting (5)
Jumlah Sampel 43
Jumlah Tahun 5
Data Amatan 215

Sumber: data diolah (2022)

3.4 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Menurut Sugiyono (2017), Data Sekunder adalah data yang diperoleh dengan cara
membaca, mempelajari dan memahami melalui media lain yang bersumber dari
literatur, buku-buku, serta dokumen. Data sekunder umumnya berupa bukti, catatan
atau laporan historis yang telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan dan yang
tidak dipublikasikan. Data dalam penelitian ini didapat berasal dari www.idx.co.id
dan laporan keuangan tahunan dari tiap perusahaan. Selain itu data-data lainnya
juga didapatkan dari internet dan berbagai artikel/jurnal atau publikasi lain yang

berisikan informasi yang memiliki keterkaitan dan relevansi dengan penelitian ini.

3.5 Uji Asumsi Klasik

Sebelum digunakan dalam pengujian hipotesis, model regresi terlebih
dahulu akan diuji apakah memenuhi asumsi klasik atau tidak. Uji asumsi klasik
dilakukan untuk memastikan bahwa model yang diperoleh benar-benar memenuhi
asumsi dasar dalam analisis regresi yang meliputi asumsi: tidak terjadi autokorelasi,

tidak terjadi heteroskedastisitas dan tidak terjadi multikolinearitas (Ghozali, 2016).
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Pada penelitian ini, iji asumsi klasik yang dilakukan meliputi uji normalitas, uji
autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heterokedastisitas.
3.5.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji nilai residu apakah memiliki
distribusi normal dalam model regresi, sebuah model regresi yang baik
mensyaratkan nilai residu yang berdistribusi normal (Ghozali, 2016). Penelitian ini
melakukan uji normalitas dengan menggunakan Skewness-Kurtosis Test
diperkenalkan oleh D’Agostino dan Belanger pada tahun 1990 dan merupakan uji
yang paling reliable diantara yang lain, sebab tetap dapat mendeteksi ketidak-
normalan pada jumlah sampel berapapun, baik jumlah kecil maupun besar.
Kriteria hasil uji statistik sebagai berikut :
a. Jika angka signifikan (sig) > 0,05 maka data berdistribusi normal

b. Jika angka signifikan (sig) < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal

3.5.2 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengidentifikasi adanya serial correlation
dalam idiosyncratic error term yang dapat menyebabkan adanya bias pada standard
errors dan menjadikan hasil regresi menjadi kurang efisien (Drukker, 2003). Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model yang baik
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.

Pada penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan melalui Uji Breusch-Godfrey
(Breusch & Godfrey, 1978) disebut juga dengan Uji Lagrange-Multiplier (LM-
test). Uji ini merupakan bagian dari statistik non-parametric yang dapat digunakan
untuk menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Pengujian ini
dilakukan melalui perbandingan dari p value dengan alpha. Jika nilai p value >

0,05, maka tidak terjadi masalah autokorelasi (terbebas dari masalah autokorelasi).
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3.5.3 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi adanya korelasi
antar variabel independen yang dapat menyebabkan tidak adanya unique least
squares solution pada regression analysis yang dapat dihitung dan regression
coefficient menjadi tidak stabil karena standard errors dan confidence intervals
mengalami peningkatan (Belsley et al ,1980).

Pada penelitian ini, uji multikolinearitas dilakukan dengan diagnostic
statistic melalui nilai VIF (Variance Inflation Factor) dari setiap variabel
independen model penelitian. Menurut Hair et a/ (2009) untuk menghindari
terjadinya multicollinearity, nilai VIF sebaiknya bernilai kurang dari 10 dan jika

nilai VIF lebih dari 10 maka terindikasi kemungkinan terjadinya multikolinearitas.

3.5.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamat ke pengamat yang lain
(Ghozali, 2016). Model penelitian yang baik adalah tidak terjadi heterokedastisitas
atau memiliki varian homogen. Pada penelitian ini digunakan ARCH test atau Uji
ARCH. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) adalah model
statistik yang digunakan untuk menganalisis volatilitas dalam deret waktu untuk
meramalkan volatilitas di masa mendatang. Apabila variabel dan residual satu
pengamatan ke pengamatan lain berbeda, maka disebut heteroskedastisitas dan
apabila sama disebut homoskedastisitas. Nilai Prob. F pada model menunjukan
nilai lebih besar dari alpha (0,05) maka dapat disimpulkan tidak terjadi

heteroskedastisitas pada model.

3.6 Metode Analisis Data

Teknik analisa data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi
linier berganda. Menurut (Ghozali, 2016), selain mengukur kekuatan hubungan
anatara dua variabel atau lebih, analisa regresi ini juga dapat menunjukan arah
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Pengujian model

dilakukan menggunakan software Eviews 10 dengan permodelan sebagai berikut :
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Y =a+ B1X1 + B2X; + B3Xs + PaXy + BsXs + €

Y = Likuiditas

o = Konstanta

B = Parameter Koefisien
X; = Free Float

X, = Volatiltas

X3 = Stock Return

X, = Firm Size

Xs = Stock Price

e = Error term

3.7 Uji Hipotesis

Menurut Indriantoro et a/ (2014), pengujian hipotesis bertujuan untuk
menentukan apakah jawaban teoritis yang terkandung dalam pernyataan hipotesis
didukung oleh fakta yang dikumpulkan dan dianalisis dalam proses pengujian data.
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari
Goodness of fit nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai koefisien
determinasi, nilai statistik F dan nilai statistik t. Perhitungan statistik disebut
signifikan secara statistik apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis
(daerah di mana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila nilai uji
statistiknya berada dalam daerah di mana Ho diterima (Ghozali, 2016).

3.7.1 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

Uji statistik F dapat didasarkan pada dua perbandingan, yaitu perbandingan
antara nilai F hitung dengan F tabel dan perbandingan antara nilai F-statistic
dengan taraf signifikansi 5%. Pengujian yang didasarkan pada perbandingan
antaranilai F hitung dengan nilai F tabel sebagai berikut :

a. Jika F hitung <F tabel maka Ho diterima, yang berarti variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
b. Jika F hitung > F tabel maka Ho ditolak, yang berarti variabel independen

secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen.
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3.7.2 Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik T)

Uji statistik T digunakan untuk menguji pengaruh secara parsial antara
variabel independen (variabel bebas) dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap
konstan. Kriteria pengujian hipotesis untuk uji statistik T adalah sebagai berikut:

a. Bila t signifikan < 0,05 maka secara parsial variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.
b. Bila t signifikan > 0,05 maka secara parsial variabel independen tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.7.3 Uji Koefisien Determinasi (Uji R?)

Koefisien Determinasi (R2) bertujuan untuk menguji tingkat keeratan atau
keterikatan antara variabel dependen dan variabel independen yang bias dilihat dari
besarnya nilai koefisien determinan (adjusted R-square). Nilai R-square yang kecil
berarti kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat sangat
terbatas. Nilai yang mendekati satu artinya variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variabel dependen

(Ghozali, 2016).
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V. KESIMPULAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis empiris yang dilakukan, maka

dapat disimpulkan sebagai berikut :

1.

Hipotesis yang menyatakan bahwa Free Float secara signifikan
berpengaruh positif terhadap likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia
terbukti. Free float merupakan salah satu hal yang menjadi dasar
pertimbangan investor ketika menentukan keputusan investasi di pasar
modal Indonesia. Semakin tinggi rasio Free Float maka akan semakin
banyak jumlah saham yang tersedia dipasar sehingga meningkatkan
aktivitas perdagangan, yang pada akhirnya meningkatkan likuiditas.

Hipotesis yang menyatakan bahwa Volatilitas berpengaruh positif terhadap
likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia terbukti. Volatilitas yang tinggi
dapat berarti bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. Semakin aktif
suatu saham, maka investor tidak akan menahan sahamnya terlalu lama oleh
karenanya memotivasi investor untuk berdagang (membeli atau menjual
saham). Volatilitas yang tinggi juga dapat menarik investor dengan profil
agresif untuk berinvestasi pada suatu saham karena memungkinkan mereka
untuk mendapatkan pengembalian yang tinggi pula, sehingga dapat

meningkatkan volume perdagangan saham tersebut.

5.2 Manfaat Penelitian

Secara teoretis, penelitian ini membuktikan bahwa terdapat pengaruh

struktur kepemilikan saham pada suatu perusahaan terhadap tingkat likuiditas

pasar. Free float terbukti dapat menjadi kebijakan yang mampu mengurangi

asimetri informasi tersebut dengan membentuk struktur kepemilikan saham yang

tersebar
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Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menambah keyakinan kepada
regulator yaitu PT Bursa Efek Indonesia sudah tepat dalam mengatur mengenai
batas minimum jumlah saham yang dimiliki oleh bukan pemegang saham utama
dan bukan pengendali atau free float sebagai salah satu upaya untuk meningkatkan
likuiditas pasar di BEI. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam memutuskan kebijakan perusahaan terutama dalam
memutuskan rasio free float atas saham yang tercatat di BEIL. Bagi para investor,
hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam menentukan
saham-saham yang akan dipilih dengan memperhatikan seberapa banyak jumlah
saham yang beredar dan dapat ditransaksikan (Free Float) dan seberapa besar

pengembalian yang didapat dengan memperhatikan volatilitas harga saham.

5.3 Keterbatasan Penelitian
Terdapat beberapa kekurangan dan keterbatasan dalam penelitian ini, diantaranya :
a. Penelitian ini hanya menggunakan data keuangan dan data saham sub
sektor properti dan konstruksi yang tercatat di BEI dari periode 2016-2020
b. Penelitian ini hanya menggunakan populasi dari satu sub-sektor yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia
c. Terdapat beberpa proxy yang lain dalam pengukuran likuiditas.
Dikhawatirkan proxy yang digunakan tidak lebih baik dibandingkan dengan

proxy yang lain.

5.4 Saran
Adapun saran-saran yang dapat diberikan sehubungan dengan hasil analisis dan
pembahasan yang ada dalam penelitian ini sehingga dapat lebih menyempurnakan
penelitian dengan dengan tema serupa di masa yang akan datang, diantaranya :
1. Menambahkan variabel lain, seperti rasio keuangan lainnya yang relevan
untuk mengetahui faktor lain yang dapat mempengaruhi likuidatas saham
2. Memperpanjang periode penelitian, dimana penelitian ini hanya
menggunkan data keuangan data saham dari tahun 2016 sampai dengan

tahun 2020
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3. Memfokuskan sampel penelitian pada industri tertentu atau indeks tertentu,
guna untuk menggambarkan kondisi pada masing-masing insdustri yang
sesungguhnya

4. Melakukan pengukuran likuiditas menggunakan proxy yang lain, selain
yang digunakan dalam penelitian ini seperti Bid-Ask Spread, Amihud

Rasio, Gamma Rasio atau Amivest rasio
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