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Mukhammad Madyar;  Pascesariana (Fakultas, (Ekonomi ~dan/| Bisnis
Liniversitas-, Brawijiaya, -Aoril. .. 2013;> . Perbandingan: Determingi. Likuiditas
Saham Syariah dan Non. Syariah- (Studi. pada, Industri .Manufaktur: yang
Terdaitar Di BEi). Proimowor:. Ubud Salim.” Ko-Frormotor: Muslich-Arshori dan
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Penelitian. .ini-, bertujuan. menguiji . _dan. membuktikan secara, empiris
tentang: (1) Perbedaan likuiditas saham syariah dengan likuiditas sahaim non
syariah' (2} 'Pengaruh dnsider cownership; Anstitutional vowrership;- kicckholder
ownership cdan fereign ) institutional <~ ewnership,  volume: perdagangan,  harg
saham, . volatilitas return,; market to hook. value, kebijakan; dividen dan. size
terhadap likuiditas (relative spread dan depth) saham syariah dan non syariah.

Penelitian ini-dilakukan pada ‘peirusahaan-perusahaar “imanufaktur-yang
sahamnya © ierdaftar [ divvBursal Efekcindonesia’ periode 2009-2010. Sampel
penelitian  ini-adalah: seluruh, perusahaan -manufektur, vang: didasarkan -pada
kriteria _populasi yang_telah ditentukan, 43 perusahaan. manufaktur. yang
sahamnya dikiasifikasikan saham syariah dan 32 perusahaan ~“manufakiui yang
sahamnya “diklasifikasikan''saham non-syariah., “Pengujian“hipctesis ' dalam
penelitian inimenggunakan ujiindependent ttest dan) wji koefisien regresi. Selain
itu. untuk: mendukung-hasil temuan kuantitatif. pada penelitian. ini, maka.dilakukan
diskusi yang mendalam (in deep interview) dengan para pelaku _pasar modal
aglantaranya 'atalah; - 'manajer ‘investasi; -peraintara’ pedagang efex ‘dan. pinak
buisa efei.

Hasil penelitian-ini; menunjukikan- bahwa . tidak terdapat bukti-yang- kuat
uniuk mendukung likuiditas saham syariah lebih tinagi dibandingkan likuiditas
saharn non’syarian. Pada saham syariah, volume ‘perdagangan dan kebijakan
dividen' mempunyai pengarull negatiiterhadap relative 'spread, sedanhgkan-pada
saham mon-syaiizh velume perdagangan; harge saham dan- ukuran perusahaan
mempunyai. nengaruh .negatif. terhadap .relative. spread.. Selain .itu; Jinstitutional
ownership mempunyal pengaruh negatif terhadap . depth saham syariah,
sedangkan-—' foreign-institutional ownership, - wvolume ' perdagangan, - kebijakan
dividen dan rukurah ‘perusariaan  mermpunyaicpengaruhpesitif derhadap | depih
saham syariah.: Selanjutnya, vo'ume perdagangan, h—ma sahamidan . ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap depth saham non syariah.
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Muhammad Madyan,Past Graduate Program, of Faculty of -Ecohemics
and Business, Brawiiaya University,, February 2013. The.Determinants of
Sharr'ah Stock Liquidity dan Non Shari’ah Stock Liquidity (A Study at
Manufacturing Industries inthe Indonesia Stock-Exchange). Promoter;: Ubud
Salim. Co-Premoter [:Muglich Anshori, «Co-RPramoter Il Sotimun:
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Thisesearch actuallyraims at-examination and taking empirical evidence
on: (1) The differences-of . shari'ah stock-liguidity and non-shari'ah stock liquidity
(2) The .influences .of institutional ewnership, insider ownership,. blockholder
owhership, foreign institutional ownership, trading volume, market price, ‘return
volatility, market-{o book walue,~dividend- paticy’ and-firm's’ size“to shari'ah ‘stock
liquidity dan:nori shariah stock liquidity.

The. research . is. . conducted. at manufacturing.. industries listed. .on
Indonesian Stock Exchange {rom 2009 to 2010. The sample of this research
consists'  of ~ail of rnanufacturing industries' -based 'on-pepulation’ criteria, 43
manufaciuring: industries ' classified asshariah stock and 32 manufacturing
industries ,classified ias nhon-shari’ah steck.-Hypothesis testing:is.conducted usin
independent t-test and multiple regression test. In addition, to_support results
descriptionof quantitative' research findings in"this study, it conducted 1n deep
interview Withy ' capital’ market players, such''as; investiment ‘managers, stock
brokers-and rethiercplayersin: the Irndenesia Stock! Exchanges:whe runderstand
shari‘ah stocks:cancept.

The results show that there is no supporting evidence. that shari'ah stock
liquidity “is higher than mon-shari’ah steckiguidity. i 'shari'ah ‘stocks, the tradi".g
volume and:dividend policy have: a negative-effect/ on relative spreao, whereas i
nen-shari'ah stock the trading velume; stock-prices and firm-size have a negative
effect on. relative spread. Institutional-ownership has a neqgative effect on shari'ah
stock “deptii ;" 'while foreigh Institutional -ownership, trading voluime, "divideind
policy, 'and”size-have a/positive effect onishari’ah’ sicck=depth.>The! trading
volume;, stock: prices’ and company size,have,a positive: effect-on depth-non-
shari’ah stock.
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Di dalam. tulisan .ini, .disajikan :pokok-pokok. bahasan. yang :meliputi: (1).
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Perbandirigan’ likuiditas' 'saham’ syariah’ ‘dengan’ non ‘syarialt.~ (2). “Peéengaruh

mstitutienal-. awnership; -insider, -ownership, - bleckholder. .ewnership: dan  fereign

institutional “ownership, “volume“peraagangan, harga saham, “volaiilitas return,

market ta book ~valiue,-kebijakan dividen dan, size| terhadap - likuiditas  saham
syariah dan non syariah.

Sangat: disadari-bahwa dengan Kekurangarn danketeroatasan-yang dimiliki
penulis, walaupun telah dikerahkan segala kemampuan untuk lebih teliti,” tetapi
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PENDAHULUAN

1.1 LatarrBelakang Masalah

Krisis mioneter 'yang-terjadi ai indonesia teiah menyadarkan masyarakat
Indonesia akan kekurangan dari sistem ‘ekonomi yang telah diterapkan. Krisis
tersebut telah membuat berbagai pihak berusaha mencari sistem lain:-yang lebih
adil secara stritktural .dan-lehih tahan terhadap moral hazard, termasuk. usaha
untukmengkaji-sistem ekonomi yang-herlandaskan syariahiislany: Pada-awaliva
perkembangan bisnis syariah ierjadi di sekior perbahkan.can asuransi kemudian
berdampak ~'pada“ pengembangan pasar- ‘modai - syarian.” Secara umuin,
penerapan prinsip syariah islam dalam industri pasar modal khususnya pada
instrumen saham dilakukan berdasarkan penilaian atas;saham yang-diterbitkan
oleh,-masing-masing, perusahaan. Penilaian. -tersebut 'dikarenakan ' instrurnen
saheam secara alamitelahisesuai dengar prinsip syariah isiam ~miengingat sifat
sahaniyang dimaksud bersifat penyertzzan.

Paaa perelitian iniperiu kiranya penjeiasan tentang kata “sahar syariah”
dan “saham non syariah”. Saham syariah adalah saham perusahaan yang sesuai
dengan. syariah, Islam. berdasarkan, arahan -Dewan ;Syariah Nasional dan
Peraturan-Bapepam, —: LK, Nomor iX,A.13. tentang, Penerbitan. Efek -Syariah;
seperti; saham - International’ Nickel -Ind Tk, [indofood Sukses iviskmur Thk;
Indah:Kiat ' Pulp & Paper T bk, Indocement (Tunggal Prakasa Thk, indosat Thk
dan 'lain‘lain. Sedangkan-saliam non-syariah’adalat saham ‘perusahiaan’ yaing
dinilai tidak sesual dengan’ syariah islam ~ juga berdasarkan arahan Dewan

Syariah. Nasional dan..Peraturan Bapepam — LK Nomor I1X.A.13 tentang
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Penerbitan Efek Syariah, seperti; sahani’ Bank internasional Indonesia Tok, Bank

Pan Indonesia Tbk, Supreme Cable Manufacturing Corp Thk, Budi Acid Jaya Tbk

dan lain, lain. Selanjutnya pada penelitian_ini .akan digunakan istilah. saham
syarieh dansaham-non syariah.

Secara resmi’/ Badan | Pengawas) (Pasar ' (Modal-Lembaga: | Keuangah
(BAPERPAM-LK)-meluncurkan prinsip pasar model-syariah/Islam ‘pada tangga:-14
Maret 2003 dengan ditandatangani notd Kesepahaman dengan Dewar Syarian
Nasional-Majelis Ulama Indonesia. (DSN-MUI). -Walaupun secara resmi

diluncurkan pada tahun-2003, namur-instrumen pasar modal syariah telah hadir

UNIVERSITAS
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di Indenesia-pada tahun 2997, Hal ini ditandai dengan’ peluncuran- Reksadana

Syariah 'pada -3/ Juli 1997 “oleh RT. Danareksa’ investment 'Managemszit.
Seianjutnya ™ Bursa. Efek  indonesia’ berkerjasama . dengany BT.> Danareksa
Investment Management imeluricurkan Jakaria Isiamic Index (J1l)pada taniggal 3
Juli 2000 yang_bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan
dananya secara,syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, maka para pemedal

telah-disediakan:saham-saham yang dapat dijadikan-sararia berinvestzsi.dengan

| REPOSITORY.UB.AC.ID

penerapanprinsip syariah’islam.

Berdasarkain arahan'Dewan Syariali Nasional dan /Peraturan-Bapepam: -
LK Nomor tX.A.13" " yang . dikeluarkar tahun 2006 tertang” Penerbitan’ Efek
Syariah, jenis kegiatan utama suatu badan usaha yang dinilai memenuhi syariah
Islam diantaranya adalah;(a) tidak melakukan kegiatan usaha yang diharamkan,

seperti:: periudian, keuangan yang mempunyai kensep: ribawi, minuman.-keras

VERSITAS
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den flain-lain:  (b) “tidak : melakukan -perdagangan, r'yang tidaks disertaidengarn
penyerzhan barang/jasa dan perdagarigan dengan: penawaran dar permintaan
paisu; (c)“tidak-melebini rasio keuangan tertentu, diantaranya total fiutang yang
berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang

yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 45% :

| REPOSITORY.UB,AC.ID '

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




55%),  dan “total pendapatan bunga “dan “pendapatan tidak halal lainnya

dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 10%.

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Berdasaikan kriteria efek syariah tersebut, diharapkan risiko, :return dan
likuiditas: efek aiau-saham syariah akan berbeda- dengan,saham- non-syariah:
Tentunya: risiko: saharm-seham syarial akan-Izbiin kecil dibandingkan-dengan
saham-saham ‘non- syariah’ karena adarya-pembatasan 'persentase - hutang
terhadap total “aset bagi perusahaan yang sahamnya dikategorikar™ sabiam
syariah. Hal ini_dapat dilihat dari pengumuman tentang saham emiten yang

masuk dan keluar dalam penghitungan LQ 45.No. Peng-00439/BEI,PSH /C7-
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2010-yang. dikeinarkan oleh Bursa Efek-Indonesia.. Dari 45,saham vang terlikuid

7
i

(LQ 45), terdapat 27 'saham (60%) yang: termasuk kategoriisaham svariah. Data
tefsebut Lmenunjukkan: suztu cindikasi- awal.bahwa' saharn ‘syariah-rmerapunyai

likuiditas'yang leoiti naik dibanaingkan'dengan-sahiam nori'syariai.
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Selain itu, perkembangan pasar modal syariah menunjukkan kemajuan

yang cukup_signifikan seiring dengan meningkatnya indeks yang ditunjukkan

dalam-Jakarta islamic  indexs- (JI1). ;Saham- yang-termasuk dalam.perhitungan

Jakgrtaisiamic- Indexs| (31 zdalat <20 rsaham syariah, mempunyai -rata-rata
kapitaiisasi ~pesarierbesar dan mempunyai iikuiditas yang tinggi. -Peningkatan
indeks Jil'walaupuh nilainyatidak sebesarpada Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) tetapi kenaikan secara persentase indeks pada JlI lebih besar daripada
IHSG. Dengankata lain,. JIl yang terdiri dari 30 jenis saham-selalu memberikan
keuntungan (return).imbzal.belinya meiebihi saham-saham yang lain. Hzl.ini-dapat

dilihatpada Tabel 1.1 herikut/ini:
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""" £QH4ET 'I"ééé;i'" 'i"'égTsz' 270,00 “_4_93?,'215' -1 eslas |
VETmITAs Cainas |4y d0s 01 <GB0y Wliliw e SI5529057

Tabel 1.1.cmenunjukkan perkembangan-iH3G, LQ 45/dan Jll di-Bursa
Efek indonesia tahun 2006-2010. Berdasarkan tabel tersebut dapat” diketaiui

bahwa perkembangan ketiga indeks tersebut mempunyai pola yang sama

BRAWIJAYA
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selama peride 2006-2010. Indeks IHSG, LO 45-dan JIl mengalami._peningkatan
yang-—cukup tinggi, (rata-rata-lebih ‘dari 50%) pada tahun, 2007 -dibandingkan
dengan tahgn 2006, Namun' Jakarta: Istamic-indexs' (J11) memiiiki-penihgkatah

/ang -iertinggi ‘dibandingkan dengan tindaks LQ.'45 dan’ IHSG.” Jli> menhgalami
9
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periingkatan sebesar 58,38% disusul 'dengan-LQ 45 dar IHSG masing-masing
sebesar 52,83% dan 52,08%. Namun, pada tahun-2008 ketiga indeks harga
saham tersebut-mengalami penurunan vang cukup tinggi, rata-rata di atas 50%.

Hal ini- terjadi 5ebagai dampak dari krisis kredit perumatan{(subgrime mortgege)

diAmerika; yang: menyebabkan kejatuhan yanga dalem’seluruh bursa efek duniz..
Jakerta’ dslamic ' dndexsc (Ji) merigalami’ Ckejatuban. yang paling- -dalam
dibandingkan dengar ‘inaeks LQ 45 aarn IHSG: ‘Narnun, pada-tahiun 2009 Jil
mengalami kenaikan yang paling tingai (92,97%) dibandingkan dengan kenaikan
indeks LO 45 dan IHSG yang masing-masing. sebesar 84,55% dan 87,04%.

Secara keseluruhan, perkembangan Jakarta Islamic.Index {Jll) relatif lebih haik
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dibandingkan dengan LQ 145  maupunIHSG cpada; periode: 2006-2010.: Hal-ni
diyakini' - -selain’ karena <pada periode’ tersebut_pasar.maodal sedang reiatf
booming; “juga-kafena adanya konsep halal aan' berkah 'pada pasai “incaal

syariah yang memperdagangkan saham syariah.
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Perkembangan pasar modal Indonesia begitu pesat pada akhirini’ juga

tidak lepas dari_perkembarigan dari_perusahaan-perusahaan manufaktur yang
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terdaftar, di_Bursa_Efek: Indonesia. Kurang lebih 168, perusahaan. dari 428
perusahaan(+29%) vang terdaftar di Rursa -Efek, Indonesia  pada-tahun. 2012
adalah; perusahazn-manufgktur, Selainiiu, L0-deri 20 perusahaarn | (33.3%) yang
teriikuid menurut Jakaria Islamic Index (J1}) dan 12.dariil 45 perusahaan (26,679¢)
teriikuid yang tergabung.dalam indek LQ 45 adaiah perusahaan yang tergabung
dalam industri_manufaktur. Hal ini menunjukkari cukup besarnya peran

perusahaan-perusahaan - manufaktur-dalam menentukan perkembangan_pasar
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medal- di, Inddhesia, ; khususnya pasar, -saham. -\ndoresia ; baik dari- segi
pendapatan;-risiko maupun likiiditas pasarissham tersebut.

Duz kriteria-utamz-inivestasi yaiw return dan risiko sudalr sangai! dikenal
pelaku pasar. Investor pasar rmodal sanget familiar aengail hubungan erat antara
keduanya. Tujuan dari investor melakukan perdagangan saham adalah untuk
mendapatkan return yang besar dengan tingkat resiko yang tertentu. -Selain dua

kriteria. ‘utama ‘iu, - karakteristik lain~ yang -harus-diperhatikan. investor. adaiah

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

likuiditas, ~Hal ‘inilah vang merupakan “keunggulan’ aset finansial atas aset
Hil T anpa dikuiditas; pasaraodal menjadi fidak-menerik dan kehilangan perannya
sebagai sarana-investasi-sekaligus sumiber pembiayaari.” Merigenai peritingitya
likuiditas, Handa dan Schwartz (1996) dalam Frensidy (2012) berpendapat,
"Investors want - three things from the market:. liquidity; liquidity, and, liquidity”.
Menurut; Reilly-dan. Brown (2000, hal 1) likuiditas ,saham.-adalah kemampuan

sahany uniuk diperdagengkan dengan cepatctanpsada penurunan harga dari
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harga - transaksi terdahulu. ' Likuiditas “sahani: 'sangat penting “karena - apabila

2
i

investor ‘berkeinginan ‘untuk ‘menjual “saham-tersebut pada waktu" yang’ akan
datang, investor dapat dengan mudah mengkonversikan saham tersebut menjadi

kas. Saham dengan tingkat likuiditas-yang tinggi, bisa digunakan investor untuk
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mendapatkan return yang Jdiinginkan' dan “untuk ‘mengiiindari resiko kerugian
yang besar pada saat yang ‘tepat.

Likuiditas saham memiliki banyak dimensi dan tidak ada satu ukuran yana
bisa,mengukur: seluruh: dimensi  likuiditas- sabiam:. Menurut » Crockett, £2008)
terdapal empat dimensi fdikuiditas, yaitu (1) “Depth?, ‘ménunjuikkan | besarinya
Jumiaby atau-nilar transaxsi'yang dapat ‘diserap oleh pasar tanpa-rnempengaruhi
harga. Dimensi ini diiihat"dari banyakinya order jual dan order beli"yang ada di
pasar saham; (2) “Tightness”, menunjukkan besarnya-biaya transaksi yang harus
ditangguna oleh. investor setiap kalitransaksi. Biaya ini; dihitung dari: selisih hid
price- dan-ask ‘nrice;, (3) ~‘Immediacy” ~menunjukkan kacepatan. transaksi bisa
dieksekusi: ‘Semékin ‘cepat syatu sanam; dapa: (ditransaksikan; semakin. kecii
1isiko yang ditanggung.cleh investor yang berart semakin.rendati-selisih:bid price
dan ‘ask ‘price; teraktiir ‘adalan’ (4).“Resilience”; atau kecepatan harga sahiam
bisa kembali setelah kejatuhannya. Dimensi yang digunakan dalam penelitian ini
dalam mengukur likuiditas saham syariah maupun yang non _svariah adalah
‘Depth” "Tightness”. dan. “Immediacy’ -dengan imenggunakan, -ukuran. . relafive
spread dan depth

Besar keciinya ' spread mencerminkan ' besar. keciinya “blaya. yang
ditanggung “cleli peiaku. pasar. Menurut ‘Stoli-(1983) yarng dikutip “dari-Safaruli
(2009, hal. 24)

"....that-.market. maker cost-fall into-three categories: order

processing ‘cest,  irveniory-hoiding ‘cost, ‘and’ adverse ‘selection

cost”.

Order-processing icost (biaya pemrosesan transaksi) adalah biaya yang berkaitar
dengan' penyedizain \pelayanan yang. ‘dioerikan.oleh’ pasar rodat: | Inventory-
holding *cost (biaya kepemilikan saham), imerupakan’ ceriviinan —“daii risik0 dan
opportunity cost yang hairus-ditanggung investor sejak memegang saham sampai

menjualnya kembali (Bollen et al., .2004). Sedangkan. adverse selection cost
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(biaya asimetri informasiy adalah biaya yang timbul ketika terdapat pelaku pasar
yang memiliki informasiyarig lebih baik dibanding pelaku pasar lain mengenai
perkiraan _perusahan harga dari sekuritas yang. diperdagangkan (Bollen et:al.,
2004).

Menurut O'Hara (2003) pasalinernpunyal dua fungsi dasar, yaitu; “peassar
menyediakan lkuiditas dan memfasilitasi-penentuan harga. Harga-aset secara
jelas ‘berkembang di ‘pasar.  Evolusi-ini dipengaruhi oleh karakieristik' para
pemain di pasar dan sistem perdagangan yang sedang berlangsung. Teori
mikrostruktur pasar tradisional teleh, mengkatogorikan pedagang didasarkan
pada -sistem infermasinya jyaitu; informed ~trader, dan ,uninformed trad=ts:
Iriformed “trader " memiliki | informasi. fséhubungar ™ dengar’ ‘'saham, ~dimana
pedagang ain tidak memiikkinya. Mereka rmengeksploitasi keuntungan.informasi
ini-ketika ‘rmelakukan'perdagarigan dengan-yang fainnya. uninformed" investors
melakukan perdagangan untuk alasan yang bukan informasional. Pada berbagai
kasus, mereka-diistilahkan sebagai “noise treders” atau para investor yang
gaduh; karena perdagangan. mereka, .didasarkan, ;pada, kepercayaan fan
sentimen mereka vang tidak’ didasarken ipada; informasi fundamental. Informasi
diungkapkarn: di pasar melaiui  aktivitas. \perdagangan. dari informead treder
(Vishwariath, R:aan Kiishnamurti, C., 2009):

Untuk mengambil keuntungan penuh dari kepemilikan informasi yang
superior, informed investors memiliki insentif untuk menurunkan harga secara
perlahan - dengan.. . perdagangan inereka. Kadangkala imereka . terlibat. pada
perdagangan sccara sembunyi-sembunyis sepeitivang telah sdituniukkan oleh
Chakravariy (2001) "dengan -imengguinakan .data’ ' pemeriksaan: audit -sampel
perusahnaan yang “erdeftar ‘ai NYSE- ' bahwa-perdagangan - dengan 'skala
menengah berhubungan'dengan perubahan harga sanam komulatif” yang besar

secara -tidak seimbang.. relatif terhadap proporsi seluruh. perdagangan dan
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voiumenya. ~ Hasil“ini konsisten dengan” prediksi dari “hipotesa perdagangan
secara sembunyi-sembunyi“yang di diperkenalkan “oleh Barclay dan Warner
(1993). - .Dalam-, tulisannya, . mereka, menyatakan . bahwa. :informed _investor
menggunakan berdagangan dalam skala menengah-daripada skala-besar-untuk
menceoah informasi ‘menjadi| terlalu, ‘cepai “terkandung’ pade—hatga-sahair.
Chakravarty#(2001) menemukan bahwa perdagangan dalarn’ skala 'menengah
addlai * perdagangan " yang dilakukan olehinstitusi yang ‘laporan” atas ini
berdampak pada harga saham komulatif yang besar secara tidak proporsional.
Adanya;informed trader dalam perdagangan, saham menyebabkan
kerugian: pada uninformed, trader. Hal. ini-dikerenakan linformed -trader- akan
cenderung berperilaku adverse selecticn katika bertransaksi dengan; uninforrmed
trader. Adverse salection :adalzh tindakan.informed itrader untuk-men;uail saham
ketika uriinfornied trader mienawarkan' bid-price yang tetialu tinggi dari remueli
ketika uninformed trader-menawarkan ask price yang-terlalu rendah. Oleh sebab
itu, semakin_ besar tingkat asimetri-informasi -antara informed trader dengan
uninformed . treder.-maka..semakin ‘besar, hid dan-.ask 'spread, ,saham uniuk

menutupi ~kerugien-pelaku pasar yang ‘mungkin akan terjadi-akibatadanyva
asineiri informasi tersebut.

Dalam kaitannya dengan asimetri-informasi, menurut ‘pandanganIsiam
keterbukaan dan transparansi (full disclosure) merupakan syarat terbentuknya
pasar yang fair; sehingga Islam melarang perdagangan yang-mengandung tadlis
(manipulasi dan penipuan).dalam beniuk apapun: Sebagaimana yang dinyatakan
olehrgeberapa hadist di bawahiini:

‘Tigak-bolenbagi'sesearang merijual 'sesuatu kecuali dengan menjeiaskan
apa yang-ada padanya, dan tidak boleh hagi orang yang mengetahuinya

kecuali harus' menjelaskannya.” (HR. a Hakirm)

“Tidaklah halal seseorang menjual sesuatu, ‘melainkan hendaklah dia
mensrangkan | kekarangan (cacat) ) yang ada pada lbarang | tu™ (HiR.
Ahmad)
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Hadlist-hadist tersebut: dengain-tegas: menjelaskan bahwa ' Taktor -fuli
disclosure-meriipakan. fakior wtama  daiam imembentuk ‘pasar. yang fair. Ha ini
diharuskan agar tidak ‘ada pikiak yang mendapatkan keurtungan di-atas normial
pada pihak informed trader dengan rengekploitasi pihak lain yang tidak
mempunyai informasi atau uninformed trader yang memadai baik tentang pasar
maupuri + komaditi . (sekuritas)-. yang »diperdagangkan. Qleh. sebab::itu_.Isiam
melarang-transaksi-oleh pihak: Informed: trader dengan uhinformed: treder: yang
meiugikan pithak [uninformed -trader. islanirensyaratkan full . disciesure “daiarn
bertransaksi’ Cleh*sebab-iiu;- fonemena-asimetri informasi' tidak ~akan “terjadi
apabila kedua pihak menerapkan prinsip-prinsip berdagang dalam islam (Nafik,
2008).

Ada beberapa faktor vang mempengaruhi.likuiditas. saham,.diantaranya
adalah: strukiur kepemilikan saham. Rubin (2007 telah meneliti hubtingananiara
likuiditas: saharn: dengan ‘ovvnership ievel dar- ovinership concentration-dengan
volatilitas,~harga ' saham,ukuran perusaheaan, “dan: beok (¢’ ‘market~sebagai
variabel kontroi di New-York Stock Exchange (NYSE). Hasil pengelitian Rubin
menunjukkan _hahwa Institutional holding mempunyai pengaruh yang positif
terhadap likuiditas, .sedangkan institutional blockholding imempunyai :pengaruh
yang < regatif -terhadap dikuiditas saham.Namun; beberapa ~hasil ‘penelittan
menuniukkan hasil'yang bertolak belakang dengan: hasil penelitian ini, Bebarapa
hasil penelitian-rnenunjukikan ‘bahwa transakst institutional lebik-memungkinkan
mengendalikan atau menguasai informasi (Ali et ai., 2004, Pinnuk, 2004; Ke dan
Petroni, 2004; Bushee dari Goodman, 2007), dan kepemilikan institusi yang
besar meningkatkan. informasi_asimetri_(Dennis; dan Weston, 2001;: Brockman
dan Yan; 2009) dan volatilitas-returr {Sias, 1996; Xu, den' Malkiel,-2003:, Gabaix

etall,20086;"Wang,-2007) sehingga insttutional ownership mempunyzsi pengeruh
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yarig negatii’ terhadap likuiditas sahani. 'Selain ‘itu, - Rhee dan Wang (2009)

menyatakan bahwa pada pasar yang sedang berkembang . (imerging market),

[ RePOSITORY.UB.ACID |

asimetri informasi. dapat diaplikasikan, karena beberapa penelitian_menyatakan
bahwa gfisiensipasar medal -pada negara-negara-berkémbang ;ada'ahlermah
(week)

Menurut-penclitian=—Sarin dan Shastri (2000) yang-dilakuikan-di New York
Stock Exchange (NYSE) tanun 1985, " insider ownership berhubunganpositif
dengan bid-ask spreads. Insider ownership dinilai sebagai pihak yang memiliki

akses_informasi, privat - terhadap perusahaan yang dipandang sebagai pihak

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

informed: -oleh “dealer. saham;. dan mempunyai kentribusi, terhadap: penilaian
perusahaan-atastingkat ;asimetri informasiicuatu perusahaanyang dilakuxan
oleh' dealer.”Selzincitu, Chiang-dan Venkatesh>(1983) menyatakan bahwa inside
shareholdings dan ‘institutionai-sharehoidings dinilal 'sebagai pinak yang reniitiki
akses informasi privat “terhadap perusahaan yang dipandang sebagai pihak
informed. oleh .dealer saham, dan-mempunyai kontribusi terhadap. penilaian

perusahaan -atas . tingkat .asimetri informasi. suatu. perusahaan -vang :dilakukan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

olehrdealer:-Hal inimeningkatkan sgpread (dan return sanarn yang: diharapkan
olehicealer.

Keberadaan blockhalder ownership yaing  memiliki’ palirig-sedikit 5% dari
jumlah saham_beredar' perusahaan diperkirakan untuk mengawasi operasi
perusahaan (Merck, et al, 1988), sehingga dapat menurunkan biaya keagenan

dan meningkatkan nilai perusahaan (iMcConngli dan-Servaes,1990; Barclay tan

Hoiderness, 1991 ; dan Bethel: et aly 2998).cPengawasen blockholders: dapat
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meinberikan: akses privat atas informasi (perusahaan yang. mempunyai nilai

2
i

relevar-kepada-mereka atau yang disebut sebagai ‘pihak-informed trader-daiam
pasar modal. Hal ini tentu saja menyebabkan ketidakadilan pada transaksi yang

terjadi di pasar.modal,. karena ada pihak yang mendapatkan akses. informasi

BRAWIJAYA
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| REPOSITORY.UB.ACID |

privat atas nilai perusahaan-dan ada yang tidak memiliki informasi tersebut atau

yang disebut dengan uninformed trader. © Brennan dan Subrahmanyam (1996)

menemukan. keberadaan. informed trader secara _signifikan. meningkatkan
asimetri Informasi-dan,adverse-selection-cest paca-pihak’ uninformed-trader: Qleh
sebel-itu; kebziddaan bleckholders <ricnurunkan Iikuiditas | sahar gerysahaan
(Rubin; 2007; Heflin dan Shaw, 2000):

Paaa urmumnya, pasar rnodal di riegara-negara yarg sedang berkembang
(emerging market) tidak selikuid pasar modal negara-negara maju. Kurang

likuidnya pasar-modal di negara-negara berkembana ini merupakan faktor kunci

UNIVERSITAS

“/BRAWIJAYA

dari tindginya fliiktuasi di pasar. modai yana sedang berkermbang-dan merupakan

hambatan-yang-perarti bagi'perkembangén pasar keuangahn; Ketelcukaari-pasar
kevangan-domastik-terhadap investor asing,. yang.sering.-kali merupakan bagian
dari ' liberaiisasi-keuangeur secara keseluruhan, dinarapkan dapat meningkatkan
likuiditas pasar lokal. Stulz {1999) menyatakan bahwa partisipasi oleh lembaga
keuangan internasional- yang besar-akan meningkatkan, likuiditas pasar lckal
melalui keterbukaan informasi-yang lebih baik-dan-perdagangan yang lehih akiif.

Hasil penelitian-Leéving dam Zeryos (1998) danBekaert ‘et al (2002) menunjukkan

| REPOSITORY.UB.AC.ID

bahwa: ‘likuiditas | pasar imeningkat setelah Jiberalisasi. pasai- sahan -dalam
perekoriomian ~yahyg' ‘sedang”’ tumbuh: ~Selain “itu, Bekaelt, et al~ (2607)
menunjukkan pengaruh yang positif dari tingkat keterbukaan atas para investor
asing terhadap-likuiditas pada pasar, modal yang sedang berkembang. Akan

tetapi hasil perielitian ini bertentangan dengan. vana-teleh|dilakukan. Rhee and

VERSITAS
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Wang- (2009) yang menyvatakan banhwa kepemiikan saham oleh rinstitusi-asing
menurunkarclikiidites sahern. Faktor yang menyebabkannya adaleh-kepemilikan
saham olehinstitusi' yang besar meningkatkan-tingkat' asimetri‘inforimasi-(Deniis
dan Weston, 2001; Agarwal, 2007; Rubin, 2007; Brockman dan Yan, 2009).

Selain institusi asing seringkali melakukan transaksi dalam jumlah besar di pasar

| REPOSITORY.UB,AC.ID '
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yarig sedang berkembang. Kehadiran transaksi besar ini- dapat mengakibatkan

imperfect competition pada penawaran likuiditas meskipun setelah pengontrolan

[ RePOSITORY.UB.ACID |

lingkungan infermasi . (Kihistrom, 20801; Pritsker, 2002); yang pada. akhirnya
menurunkan-likuiditas saham:

Dirsamping-dapat ‘menunjukkan-besarnya risiko, voiatilitas return cecara
tidak langsung juga dapatrengukur tingkatinformasi asimetri aritar pelaku-paser
(Hefiin” ana “Shaw, 2000)." Semakin tingg: volatilitas return, semakin tinggi pula
tingkat asimetri informasi (adverse selection) antar pelaku pasar. Semakin tinggi

asimetri . informasi, berarti semakin-, besar bid-ask spread vyang - terbentuk.

BRAWIJAYA
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sehingge -dapat: disimpulkan, bahwe _semakin- finggi, volatilitas: return: -semakin
tinggi ‘puia kid-ask gpread yang terjaci Hasil penelitian Hafiin dar Shaw {2000)
nigjuga’ sesuai-dengan penglitian yang-telah-ciiakukan'.oleh ‘Sarin-dan' Shastri

(2000), Frieder—dan " Martell (2006), Corwin (1999), Agarwal (2000) dan-Rubin

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

(2007) yang menyatakan hubungan volatilitas return dengan effective spread

(ES)_adalah pesitif. Dengan kata lain, semakin tinggi volatilitas return saham

maka.semakin rendah, likuiditas saham tersebut.

Volume ~transaksicimerupakan fukuran | tingkat | aktivitas: [perdagangar.
Sermakin besar.volume transaksi suatu 'saham-juga menunjukkaisemakin-beser
oraer jual“(beliy-dari saham tersebut, yang berarti-bahwa saham' tersebui cepat
berputar atau berpindan tangan. Hal ini berarti volume transaksi memiliki
pengaruh positif-terhadap likuiditas saham, atau. dengan kata lain, semakin tinggi
volume ' transaksi.semakin, tinagi puia likuiditas:saham: Hal ini-sesuai-.dengan

hesil peneiitian yang telahidilakukan -Haflin .[dan Shaw (2000),. Sarin-dam Shastri
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(2000); Frieder dan Martell (2006), dar-Caorwin (1999).

2
i

Harga sahar’ merupakan salah-satu ‘fakter vang dipertimbangkan cleh
investor dalam berinvestasi saham. Harga yang {erlalu tinggi berpengaruh

terhadap kemampuan -investor untuk membeli saham tersebut, . sehingga

| REPOSITORY.UB.ACID |
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berdampak pada likuiditas saham tersebut. Sebaliknya, harga saham yang terialu

rendah mengakibatkan saham tersebut juga tidak menarik dan berpotensi tidak

[ RePOSITORY.UB.ACID |

aktif _ diperdagangkan. sehingga berpengaruh - terhadap; likuiditas = sahamnya.
Beberapa-penélitian, tentang /likuiditas’ saham +telah, memasukkan, harga-sebagai
verielbel koritro-dalami penzliticnnya < Harga) sabiam mempuryai-gengarun: yang
positif-terhadap-iikuiditas 'saham perusanaari yang berarti semakin-tinggi-harga
saiiant perusahiaan semekin‘likuid saham perusanaan tersebut (Haflin'dan Shaw,
2000; Sarin dan_Shastri; 2000; Attig, et al., 2004; Agarwal, 2009). Sebalik hasil

penelitian _Forde dan - Rydge (2006) menunjukkan , bahwa harga saham

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

mempunyai-pengaruh, yang, negatif terhadap, likuiditas, saham, di-Australia-Stock
BExchange. Hal ini'menunjukkan bahwarharga sanam'yang terlald tinggi-mausun
rendah mempunyai potensi melemahkan likuiditas'saham.

viaiket “t0 ‘Book. ‘Ratio' (MBV) ~adalali  bagian ‘dari rasio “pasar yang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Market to book value

digunakan_untuk mengetahui kinerja pasar perusahaan, yang menunjukkan

fingkat.  apresiasi.--pasar - terhadap  perusahaan,. Rasio| .ini, /mengindikasikan

ekspektash: investor terhadap “investment opportunities. . Rasio  market te. book
yang linggi juga mengindikasikan bahwa pertumbuhain saham tinggr,-dan' market
to book yang rendali inengindikasikan adanya pertumbuhian sahain yarig renda.
Menurut Rubin_(2007) “dan Blease et  al. (2006);; Market to book value
berhubungan pesitif dengan likuiditas-, saham perusahaan. Jadi kenaikan market
to.. book value ..akan:: menyebabkan- kenaikan. -kesempatan. .pertumbulian

perusahaan-danjuga akanmeningketkan likuidites saharn perusahaan.
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Madigliani-Milier | imenyatakari. ©“bahwa ' kenaikan. dividen ' oieh: invesiar

2
i

sebagai tanda atau-signai-(signaling erfect) bahwa prosiek perusahaan di'masa
datang akan lebih baik. Sebaliknya penurunan dividen akan dilihat sebagai tanda

bahwa prosfek.perusahaan menurun (Sartono;.1998). Oleh sebab itu_ kebijakan

| REPOSITORY.UB.ACID |
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pembayaran” dividen mempengaruhi periiaku~perdagangan equity perusahaan

dan berhubungan dengan likuiditas saham perusahaan tersebut (Agarwal, 2009).

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Saham-saham perusahaan yang membayarkan dividennya akan lebih._ likuid

dibandingkan dengan saham perusahzan yana-tidak:merbayarkan-dividennya

Mienuruc-reliin ‘dan Shaw (2000) serta Rubin (2087), ukuran perusahaan
berhubungan positif dengan-likuiditas saham. Semakin besar ukuran perusahaan
berarti likuiditas, saham. dari perusahaan tersebut akan semakin likuid. Hal-ini

terjadi karena saham, perusahaan besar akan lebih sering dan lebih mudah uniuk

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

diperdagangkan-dari\padasaham dari perusabiaan yang vkurannya-kecit. <Selain
itu, informesi tentang perusahaan beszar lebih-mudeh didapat dai lebih-nieniadi
perhatian™ dibandingkan ~ perusahaan— Kecil; ' “senihgga ' ‘konaisi- irii ~-dapat

menurunkan tingkat asimetri informasi yang pada akhirnya dapat meningkatkan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

likuiditas, saham perusahaan tersebut.

Research gap yang pertama penelitian.ini adalah beberapa studi. empirik

sebagaimana yang telah «dikemukakah-diatas, menyajikan-hasityang berbeda-

beda ‘tentang pengaruhn fektor-faktor determinan’ likuiditas (spread-dan ‘depih)

saham, terutarna’ faktor institutional ownersnitp, -insider -ownership; instituticnal
ownership  dan harga saham. Penelitian tentang institutional ownership yang
dilakukan oleh. Rubin (2007) menemukan bahwa . Institutional . ownership
mempunyai pengaruh positif terhadap likuiditas saham, sedangkan Chakravarty
(2001); Dennis dan-Weston (2001), -Agarwal (2007), ‘Rubin (2007); : Brockrnan

ard 'Yah {2009) meriemukan -pengardh negatif! institutional ‘owrieishio terhadap

likuiditas' saham. ‘Selanjutnya“peneliian-Sarin-dan’ Shastri ((2000) 'serta -Kothare
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(1997), Harlin dan Shaw (2000), Attig, et ai., et ai. (2004) aan “Agarwal (2009)

2
i

menemukan insider ownership memiliki pengaruh negatif terhadap likuiditas.

Namun, ; sebaliknya. Rubin . (2007)-; menemukan _bahwa. .insider. :ownership

| REPOSITORY.UB.ACID |
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mempunyai “pengaruh positii” terhadap likuiditas saham.  Seianjutnya hasil
penelitian Levine dan Zervos (1998). dan Bekeart et al. (2002) menunjukkan
bahwa. - keberadaan foreign, _institutional. ownership. meningkatkan . likuiditas
saham, berbeda dengan penelitian Kihistrom(2001), Pritsker, (2002) dan-Rhee
den Wang: (2009)-yang menyataken, cahwa“keberadaan || foreign: institutionel
ownership- “menurankan “likuiditas © saham’ ~perusahaan ' tersebut. " Tervakhir,
berdasarkari hasil penelitian Haflin dan”Shaw (2000;, Sarin dan Sasiri* (2000),
Attig, et al. (2004), Agarwal (2009) dan Rubin (2007) harga saham mempunyai
pengaruh yang-positif terhadap likuiditas saham perusahaan, sedangkan hasil
penelitian-, Forde. -dan: ‘Rydge (20086). smenunjukkan | bahwa - harga . saham
menpunyaipengaruh vang negatif terhadap iikuiditas'saham

Selanjutnya, Vresearchy gap " yang. ke .dua ‘penelitian “inic adalah
pengklasiiikasian saham Syariah dan saham non syariah yang kriterianya adaian
pembatasan struktur modal (maksimal rasio hutang atas aktiva perusahaan 45%)
pada perusahaan yang sahamnya -termasuk . klasifikasi syariah diharapkan
berdampak pada likuiditas, saham svariah. yang lebih baik dibandingkan satiam
nan syariah:-Namun demikian,;sampai szat ini; beivim ditemukan-penelitian yanyg
telah ‘menguji perbedaendlikuiditas saham ‘syariah 'dengan 'sanar. nonsyanah
dan mengkaji lebih*dalam perbedaan faktor-determinan likuiditas saharm syariah
dengan non syariah seria pengaruhnya. Kedua research gap tersebut menjadi
alasan -untuk menguji -perbedaan likuiditas likuiditas saham syariah dengan
saham. . nen. syariah . dan . mengkejiv lebih. dalam-.. perbedaan. . faktor-fakior
determinan < likuiditas'  saham: syariah™ maupun - saham 1 non- syariah < seita
pengaruhnya.

Keterbaruan-atau orisinalitas’ penelitian’ini-adalah’ kelangkaan penelitian
yang membandingkan likuiditas saham ‘syariah dan non syariah serta faktor

determinannya... sampai saat ini belum ditemukan penelitian yang telah menguiji
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perbedaan likuiditas sanam’ syariah dengan ‘saham -non’ syariaih dan  mengkaji
lebih dalam perbedaan -“fakior determinan likuiditas saham syariah dengan non
syariah: serta pengaruhnya. Selain ;itu, penelitian_ini_ didukung.oleh .data-data
kualitatif dari-pélaku.pasar modal untuk -melengkapi hasi! temuan kuantitatif pada
peneiitian~ini. - Oleh' /sebabitu, penglitian “ini (dinarapkan ‘" akan - mehamaah
pengetehuan tentang investasi-di pasar-modal khususnya’invesiasi-pada saham
syariah yanyg niasih jarang dilakukan dan dapat menarik benang merah tentang
perbedaan saham syariah dan non syariah dari segi-likuiditas saham dan faktor
deteminannya secara kuantitatif maupun kualitatif. Selain, itu, melalui penelitian
ini-diharapkan dapat, diketahui.prilakil investor. ¢i-pasar! medal indonesia-daiam

kaitgnnya dengan penoklasifikasian sanharn;syarieh.

1.2 Rumusan Masalan.
Berdasarkan latarbelakang yang telah dikemukakan sebelumnya maka
masalah penelitian ini adalah:
1. [Apakah. likuiditas saham-syariati mempunyai ;perbedaan . -yang signifikan
denganlikuiditas'saham non syariak pada industri manufaktur 2

Apakahr institutional ' ewnership: ‘tnernpunyai | pengaruh’ ‘yeing: 'signifikan

N

terhadap Hikuiditas. 'sahain syariah~maupuin 'non-syariah” 'pada “industri
manufaktur?

3. Apakah insider ownership mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
likuiditas saham syariah.maupui non-syariah pada indusiri manufaktur?

2. vApakah blockholder: ownership rmempunyai i pengaruh / yany  signifikar
terhadap ikuiditas  sahain syariah _maupun' non_syariah: ‘pada industri

manuraktur?
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5. Apakalr foreign institutional ownership mempunyai pengaruh’yang signifikan

terhadap likuiditas” saham syariah’ maupun non syariah pada industri

[ RePOSITORY.UB.ACID |

manufaktur?

6. yApakah: Uolume ; perdagangan. mempunyai. -pengaruh ; yang rsignifikan
terhadap ikuiditas ' sahain syariah maupun 'non_syariah pada-industli
manuraktur?

7. Apakalr harga 'saham ‘mempunyai pengaruh - yang signifikan - terhadap
likuiditas saham syariah dan non syariah?

8. Apakah vglatilitas -return_mempunyai _pengaruh yang. signifikan, terhadap

BRAWIJAYA
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likuiditas saham syariah.maupun_ nen-syariah pada industri manufaktur?
G "Apakakhy ralket ‘tol book: value: crnsmgunyal  pengarub yang | sighifikan
terhadap ‘likuiditas saham syariah rnaupun’ non..syarialy ‘padaindustri

rmanuraktui?

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

10. Apakah kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

likuiditas saham syariah maupur-non syariah pada industri manufaktur?

[ER
(8RN

+Apakah. size -mempunyai pergaruh, yang -signifikan. terhadap: likvidiias

caharmherusahaan syariah maugun non syeriah pada industrimanufaktur?

1.3. Tujuan-Penelitian.
Tujuan dalam perielitian ini adalah'sebagai berikut:
1. Untuk menganalisis dan menguji guna mendapatkan bukti empirik tentang
perbedaan. likuiditas ;saham: syariah .dan-non | syariah pada- industri

manufaltur,
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Jntuk menganalisis dan mengujiguna mencapatkan bukttempirik tentang

N

pengaruh - institutional - ownership- terhaaap likuiditas “saham® syariah

maupun non syariah-pada industri manufaktur.

| REPOSITORY.UB.ACID |
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3.7 Untuk menganalisis can menguji guna mendapatkan bukti empirik tentang

pengaruh insider ownership terhadap likuiditas saham syariah maupun

[ RePOSITORY.UB.ACID |

non syariah_pada industri manufaktur.

4. Untuk menganalisis, dan menguji-guna mendapatkan-bukti empitikstentang
pengaruti blockholder  ownership | terhadap * likuiditas’ rsaham - svariah
maupuri-non-syariah pada industri-manufakiur,

5.7 Untuk menganalisis dan menguji-guna mendapatkan bukti empirik tentang
pengaruh foreign-institutional ownership terhadap likuiditas saham syariah

maupun-non syariah pada industri manufaktur.

BRAWIJAYA
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6. Untuk menganalisis, dan menguji-guna mendapatkan-bukti-empitik-tentang
pengaruhi " volume ‘perdagangan ternadap  likuiditas rsahanm S svariah
maupur.non-syariah pada industri manufakiur,

Urituk miengarialisis dan menguji-guna mendapatkan bukti-empirik tentang
pengaruh harga saham terhadap' likuiditas saham syariah maupun non
syariah -pada industri manufaktur.

8. Untuk menganalisis, dan menguji-guna mendapatkan bukti-empirik-tentang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

pengaruh volatilitas: return terhadap, liktid tas saharm syariah maupun [on
syariah _pada industri manufakiur.

9. Unituk mengarialisis dan menguji-guna mendapatkan bukti-empirik tentaing
pengaruh Market to book value ternadap likuiditas saham syariah maupun
non syariah pada industri manufaktur.

10. Untuk menganalisis. dan menguji-guna mendapatkan bukti-empirik tentang

pengaruh kebijakan dividen terhadapdikuiditas sehams syariah “mausuri
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noi1 syariah- padz industri manutaktur!
11 Untuk menganalisis dan menguji- guna mendapatkan buktiempirik tentang
pengaruh ukuran perusahaan (size) terhadap likuiditas saham syariah

maupun-non syartah” pada industri manufaktur.
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1.47 Manfaat Peneiitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan ‘manfaat bagi kepentingan
teoritis, dan praktis_yang: berkaitan dengan investasi di pasar. modal khususnya
pada-saham-syariah dan non,syariah.

Bagi- kepentingan ~leoritis maka  manfaa: (penelitian | ini radalah - sebadgel
berikut:

- Memberikan pengetahuan-dan informasi bagi akademisi” tentang perbandingan
likuiditas saham syariah” maupun_non syariah, faktor determinan likuiditas
saham_svariah dan -non syariah;-serta_perilaku para pelaku pasar dalam
kaitannya- dengan . keberadaan pengklasifikasian ;saham. syariah; -sebagai
bahan ;acuar untuk penelitian-penelitian yang berkaitan; saham syerial; pada
rmasa'yzng akarn dateng:

- Menairibah khasariah' iimu“rnanajermern keuarigan, khususnya menkonfirniasi
teori. mikrostruktur pasar (market microstructure theory), teori asimetri
informasi_dan teori keagenan yang berkaitan dengan determinan likuiditas
saham.syariah- dan non. syariah 'vang-sampai-saat ini, belum terakomodasi
pada penelitiar yang ada

Bagi kepentingan prakiis maka-manfast ‘penelitian | ini “ditujukan: pada
investor ‘pasar -imodai ‘aan’ pererintah-dalain-hal ini BAPEPAM "dan LK" yaing
diantaranya sebagi berikut:

- _Memberiken pengetahuan dan informasi bagi investor tentang -perbedaan
likuiditas. saham, syariah -maupun noen.syariah-dan faktor -determinannyve;
sehingga dapat digunakan sebdagaibahan, pertimbangan dan  informasi
dalam rnengamoil keputusan investas! sanara syariah maupun-non.syariah
khustsnya pada inaustri rnanufaktur-oleh investor:

- Memberi masukkan' kepada pemerintah dalam -hal ini BAPEPAM dan LK

tentang efektivitas.. pengklasifikasian saham syariah . dalam . mewadahi
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kepentingan = dari -investor yang menierapkan syariah isiam™ “daiam
berinvestasi_di pasar modal. _Selain itu, penelitian ini juga bermanfaat
memberikan, _masukan = kepada, BAPEPAM _dan LK.  tentang. . kritcria
pengklasifixasian ,  saham- syariah; ~apakah- -sudah, tepat--dan. ~.dapat
mehingkatkan fikuiditas pasar modal Indonesia.
Memberi rmasuitkan kepada pemerintah dalarm hal.ini' BARPERPAM dzn' LK
tentang ~pengembangan pasar rmodal yang  berbasis “syariah, “sehingga
diharapkan perkembangan pasar modal syariah akan lebih cepat dan benar-
benar sesuai dengan tuntunan syariah islam.

Manfaat Iebih-lanjuf yang-diharatkan-dari-penelitiar ini-adalah:
Telash mendalarm perbedaan likuiditas sahain syariah dannon” syarian pada
Industri-manufaiiur.
Telaah “mendalam ' perigaruh institutional “ownership * terhadap - likuiditas
saham syariah maupun-non syariah pada industri-manufaktur.
Telaah mendalam pengaruh insider ownership terhadap likuiditas saham
syariah matpun non syariah padaindustri-manufaktur.
Telash “mendaiam | ‘pengaruh  slockhoider  ownership terhadap dikuiditas
saham syariahmaupun non syariatypada industri ynanufakiur
Telaah ~“mendaiarn’’ ‘pengaruh * foreign- ‘institutional” ‘ownership - terhadap
likuiditas saham syatiah'maupun non'syariah pada industri manufaktur.
Telaah mendalam pengaruh volume perdagangan terhadap likuiditas saham
syariah maupun non syariah padavindustri.manufaktur.
Telaah mendalam pengarch hargasanam-terhadap likuiditas sahanmsyariah
dar non-syariah?
Telaah “imendalaimi “pengaiuh volatilitas’ return’ ferhadap” likuiditas sahiam

syariah maupun non syariah pada industri manufaktur.



9. Telaah mendalam pengaruh market to'book value terhadap iikuiditas saham

syariah maupun non syariah pada industri manufaktur.

[ RePOSITORY.UB.ACID |

10. Telaah mendalam -pengaruh kebijakan dividen terhadap likuiditas. saham
syariahmatipun non syariah pada’industri-manufaktur.

11 Telaah ‘mendalam’ pengaiuh sizerterhadzp | likuiditas isaham’ perusahaan

syariah raupun non syariah pacaindustri-manufaktur.
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2.1. Hasil Penelitian.Terdahulu.
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Beberapa hasil peneiitian terdahulu yang berkaitan dengan-penclitian i
adalah sebagai berikiit:

ey

=" JSarin dan-Shastri' (2000)-meneliti tentang struktur kepemilikan ‘dan likuiditas
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saham.Perelitian [ini meneliti 785 perusahaan yang-terdaftar—di-American

Stock Exchange (AMEX).” Model analisis yang digunakan adalah metode

kuadrat- terkecil -duatahap; (2SLS) Sarinrdan r1Shastri imembagi  strukiur

kepemilikan. menjadi insiders dan institusi. Sarin dan Shastri. meneimukan
bahwa'tinsider-ownership berhubunganspositit dengean bid-ask: spread: dan
asimetri_informasi, dan terdapat, hubungan positif antara bid-ask spread

dengan-ieveldariinstitutional ownership.
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- .. Rubin (2007) meneliti tentang hubungan antara; struktur kepemilikan. dengan

2
i

likuiditas' sariam.-Dalam “penelitiannya-Rubin ‘membagi strukiur kepemilikan
ke dalam.ownership ;level -dan rownership, .consentration: -Qwnership ~level

meliputi institutiorial ownership dan-inisider ownership,”sedangkan -ownership

concentration; -meliputi | institutionat - bleckholder! -dan: rinsider ~blockhalder.

Pengukuran likuiditas yang digunakan ada ‘dua macam, yaitu trade-base

| REPOSITORY.UB.ACID |

measures-dan-order-driven imeasures. Penglitian ini’ dilakukan di-New: - York
Stocks Exchange (NYSE) dengan periode penelitian_selama. lima  tahun.
Rubin’menemukan:bahwa-ownership “concentration dan- ownership -level

mempengaruhi likuiditas saham. /institutional ownership. lebih memoengaruhi
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likuiditas saham daripada.insider .ownership. Likuiditas-mempunyai-hubungan

positif dengarn total ‘institutional holdings, tetapi berhubungan-negatii dengan
institutional blockheldings:

- “Rhee dan Wangd (2009) rmeneliti hubungan-foreign institutional ownership
ternadap <likuiditas— pasar = saham ) dan o sebaliknya.s < Rhee - dan/ | Wang

menggunakan periode samipel dari 1 januari 2002, sampai dengan 31 Agustus
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2007 dimana’ seiuruh’datanya berasal dari’ Jakaria’ Stock-Exchange  (ISX)
dan_Kustodian Sentral. Efek Indonesia.  (KSE!). Rhee dan Wang -(2009)

menemuikan “bahwa' kepemilikan asmg> mempunyai “dampak ‘yang' negatif
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terhadap. likuidites . sasham.. pada . .masa, mendatang: . peningkatan... 10%

kepemiiikan asing ' pada “buian inrakain- meningkatkan' Kira-kira' 2% bia-ask

spread..3%: penurunan  pada depth.-dan 4% peningkatan -pada sensitivitas
harga pada buian yang akan datang. Hal ini karena peningkatan kepemilikan
asing pada sahamperusahaan menyebabkan peningkatan asimetriinformasi
sehingga menurunkan- iikuiditas, saham tersebut. = Hasil penelitian- ini

bertentanigan- deiigan/pandangain chehwa (kepemilikan asing meningkatkan
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likuiditas saham pada pasar yang sedang -berkembang.
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- YHelfinV dar ! 'Shaw ((2000) 'menelitt “hubtngan’ pemegang ' sanam-mayaoritas
terhadap. likuidites saham yang mengambil sampel 260 _perusahaan di New

0

York ‘Stock Exchange (259 perusatiaan)—~daii di American Stock-Exchange{l

perusahaan) perinde,1988-1989. Helfin dan Shaw menempatkan pemegang

sanham mayoritas ‘sebagai variabel independen ‘dan likuiditas pasar sebagai

| REPOSITORY.UB.ACID |

variabel: [degenden; sedangkan ~variabel ‘harga rsaham, wvolatilitas  return,
voiume transaksi, volume ‘perdagangan dan -ukuran perusahaan digunakan
sehagab varialsel kentrol - Hasil penglitian menunjukkans=hahwa’ keberadaan

pemegang saham mayoritas mengurangi likuiditas saham perusahaan.
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- - Attig et-al., (2006)- membandingkan -pengaruh psmegang: saham-mayaoritas

terhadap “likuiditas “'saham™ antara “negara - dengan- struktur Keperriilikan
tersebar. dan-negara dengan korisentrasi kepemilikan.. Negara yang menjadi
tempat peneiitian_ yaitu ‘Kanada dari negara-negara di Asia Timur sebagai
negaracdengan Konsentrasi: kepemilikan, sedangkan: negara Amarika: dan

Jepang sebagai kepemilikan tersebar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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pamegarig: saham mayariias berpengarch negatii terhadap-likuiditas saham,
baik .di_negara dengan Kkepemilikan tersebar maupun di negara dengan

kepemitikan' konsenirasl; hamur “dampak‘negatif' yang- lebih ‘besar ' terjadi
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pada negara.dengan kepemilikan konsentrasi.

~' JFrieder—' ‘dan ~Martel ' (2008), meneliti-hubungan struktur -modal” ‘dengan

likuiditas -sahamiperusahaan. Penelitian ini-dilakukan-dii Nevr: York : Stock
Exchange (NYSE) oengan periode penelitian 1988-1998. Dalam penelitian
ini, rleverage dan: dikuiditas ~saham: perusahaan | dihipotesiskan’ imempunvai
hubungan timbal balik (dua arah) dengan variabel kontrol, return variance,

ROA | kapitalisasi: pasar, 1 velume- dan institutionzi helding.: Hasii-penelitian
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tersebut menuniukkan.' hubungan timbal balik, antara..leverage dengan

2
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likuiditas'seham perusahaan! Ketika tingkat' leverage perusahaan maik maka
likuiditas . _saham- perusahaan naik. Sebaliknya  ketika. tingkat. likuiditas

perusahaan “wrun “maka leverage -perusahaan 'akan- 'meningkat” 'secara

signifikan.

=" JRosida (2003), meneliti ‘tentang keterkaitain -antara ‘institusional” ownersnip,
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insider ownershig: dan; biockholder-ownership terhadap- likuiditas-saham di
Indonesia pada tahun 2004-2006. Pada penelitian ini, institusional ownersnip,
insider ownership: dan, biockholder :wners'rfp ditempatkan:-sebagai varabel
bebas, sedangkan likuiditas saham sebagal variabel tergantung-dan variabel

harga . saham; voiatilitas retuin, ukuran perusahaan dén book-toomarketratio
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sebagai, variabel kontrol.. Hasil penelitian: menuniukkan.bahwa: institusional

ownerstiip’ berpeingaruh “positif tidak signifikan-terhadap tikuiditas "saham,
insider ownership; barpengaruh negatif, signifikan terhadap -likuiditas, saham,

dan blocknoider “ownership™ berpengaruh “positif tidak “sighifikan terhadap

likuiditasisahzm.
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22! Landasan/Teort.
2.2.1. Pengertian dan Tujuan Ekonaemi_Syariah

N

System ekonomi syariah-atau ekoriomiislam-merupakan system ekonomi
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vang berlansdaskan syariah Islam. Syariah menurut bahasa.-mempunyai banyak

artl. Syariah berarti ketetapan dari Allar bagi hamba-namba Nya. Syariani juga

berarti jalan yang-ditempuh -oleh manusia atau-jalan- yang-menuju ke .air-atau
berarti jelas (Dzajuli, 2005 dalam Nafik, 2008). Pengertiar syarian —juga banyak
disebutkan-dalam-Al-Qur'an; salah satunya dalam! surat /Al Jaatsiyahayat, 1.8
sebagai berikut:

Kemudian Kaimijadikan kamu berada di atas sbatu syariah (aturan) dari

urusan. (fagama) Kami.itu,, maka ikutilah syariah-itu dan janganlah kamu
ikuti hawa nafsu orang-orang yang tidak mengetahui (Al-Jaatsiyah 18).
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Berdasarkan ‘ayat-diatas jelaslah bahwa (a) ‘syarian litu-daritAllah;’ (b)' syariah
harus diikuti dan (c) syariah tidak memperturutkan hawa nafsu.

Menurud Flanafi (1970), dalam " Nalik {2008, hal.' 35) “menyatakan ‘bahwa

pada; dasarnya -pengertian -syariah: sepadan.- dengan. pengertian: agama . (al-

miliah). Pengertian “syariah™ tersebut ‘imeliputi seluruh’ ajaian agama baik
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erkaitan denazan, agidah; perbuatan lahir,manusia dan sikap batin.Dengan; kat
lain, syariah itu. meliputi Iman, 1siam dan‘ihsan. Syariah Islam merupakan aturan-
aturan (ajaran) vang datangnya dari Allah WST diturunkar-(diwahyukan) kepada

Rosullullan Muhammad SAW untuk disampaikan kepada umat manusia seluruh
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alam semesta agar hidupnya sejahtera, damai, -bahagia serta selamat di; dunia

sarnpai ai‘akhirat.

Muhammad Syaltut (1996) dalam nafik, (2008, ha!.36): -mendefinisikan
Syariah sebagai pengaturan yang digariskan Ailan SWT atau pokok-pokok yang
digariskan Aliah SWF ragarn manusia teroegang kepadaNya-Di-dalam:syariahy itu

terdapat  hubungan manusia dengan, Tuhannya, manusia dengan, saudaranya

BRAWIJAYA
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sesama musiim dan manusia dengan-alam yang di dalamnya terdapzt hubungan
dengan kehidupan. Perbedaan agidah dan syariah oleh. Muhammad-Syaltut tidak

berarti 'memisahkan-antara “Kecuanya. ‘Agidah’ merupakan: unsur—pokok “yang
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mendorong. manusiauntuk melaksanakan syariahnya.

Syariah adalah’ pedormanyang menjadi pegangan manusia dalam'merisju

rahmat Allah dan, mendekat kepada-Nya- (Al Maraghiy, 1970, hal. 261). Menurut
imam- Al-Ghazali gaiant Suyanto (2009, hal. 8), tujuan utama syarian aaalah
mendorong:kesejahtraan manusia, untuk menjamin perlindungan agama (diin),
Jiwa (nafs), akal (agl), keturunan (nasl), dan harta (maal). Maka ekonomi syariah

o

Oapat didefinisikan sekagal ~ekonomi yang- rnendorong,/ kesejahiraan rnanusia,
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uniuk menjamin_perlindungan terhadap agama (diin), jiwa.(nafs), akal (aql),

2
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keturunan' {nasl);' dan 'harta(mazl). Apa saja’ yang menjamin' terdindungnya’iima
perkara. ini.berarti melindungikepentingan..umum ;dan_dikehendaki . (Chapra,

2000;nal,1015.

Menurut: Dumairy , dalam  Muhammad (2002, hal.. . 76). -definisi. ilmu

ekonomi'Isiant (syariah) aaalan sebagai berikut:
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Hmu: ekonemizyang islami ialah: ilmu gkonomi, yang- bernafaskan Islam,
diciptakan dengan sendi dan-,landasan _ajaran. Islam.. Teori dan. model
ekonomi yang islami ialah teori ‘dan_model ekonomi yang bernaiaskan
Islam.“Teo# i disusun-dan ‘dibentuk dengan 'sendi-yang berandaskan
ajaran:Istam. - Kebijakan-ekonomiyang islami ialah: ketijekan  ekenomi
yang ... bernafaskan - lIslam, r-dirancang.. . dan .  dilaksanakan. .dengan
bersendikan dan beilandaskan ajaran Islam, yaitu suatu kehidupan yang
perekonomiannya " dijalankan berdasarkan-iimu,- teori serta“kebijakan
yang bernafaskanislam.

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

Tugas-tugas syariah menurut-Qardhawi (2003, hal.77). berorientasi pada
terwujudnya ! tujtian Ckeranusiaan yaingoterdin) atas'/kKemaslahatan ' primier,
sekunderdan tersier.-Menurut lbnu Qayyim dasar syariah adalah kebijaksanaan
dan kemaslahatarr manusia-di~dunia ‘dan’-di-akhirat.Kemaslanatan' ini ‘terietak

pada keadilan, kasihi;sayang, kesejahtraan dan kebijaksanaan vang sempurna.
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Apapan ' penyimpangan' dari ‘Keadilan ‘akan " menjadi penindasan, ‘dari. ‘kasih
sayang- menjadi-kekerasan dari kesejehtraan menjadi-kemiskinan;. dan, dari

Kebijaksanaan menjadi” kebodohan adaiah’ sama "sekali” tidak “sesuai dengan
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syariah (Al-Jauziyyah, 1 1955). Dengan «demikian ekohomi-syariah berdasar atas

keadilan, kasin.sayang, kesejantraan dan kebijaksanaan yang. sempurna di dunia

oan di akhirat:

2.2.1.1! Prinsip-Prinsip Ekonomi Isiam (Syariah)
Ekonomi konvensional . yang mengedepankan, kepentingan-individu. dan
memaksimumkan - kemanfaatan  (utilitas)~ ' ‘dapat- ' mendawangkan = ‘bencana

bagikehidupan  .ekonomi,;: ~manusia. . ~ Ekonomi | 1 kenvensicnali: -cenderung
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meninggalkan nilai’agama “dan tidak lagl memikirkan ‘apakah cara merperoleh

2
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rejekinya . halal ~ateur tidak. Setelah- rekanomi, konvensional: menyebabkan
terjadinya kemiskinan di tengah kemakmuran, konsumerisme, budaya permissive

dan rupa-rupa bertux pop:hedonisme; gaya-hidup yang sekuier-gar sinkretis 'dan

lainnya .yang . bertentangan “dengan nilai.. kemanusian serta -hilai agama

(Muhammed, 2002, hal 78)
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Dampak: negatif _ekonomi konvensional _ (krisis, sumber daya dan_etika
moral) ‘ini"memacy para ‘ekehom mencari-model dan 'sistem’ yang-di-dalamnya
berunsurkan nilai moral... Sistem ekonemi-islam merupakan.salah satu. alternatif

sisterm 'yang tulai dipernitungkan oleh-paia ekonom' istam “mauim mon-islam.
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Mereka-mulai-mengkaii. kembali-sisteim-perekonomian-pada awal perkembangan

islam: Dari Kajian tersebut, rmereka menyimpuikan bahwa-sisterm’ ekonorni tsiaim
memang berbeda dehgan sistem ekonomi, konvensional. Sistem: ekonomi islam
mengedepankan prinsip agama’ (syariah) yang tidak mementingkan kenidupan
dunie._saja melainkain juga mementingkan-kehidupan akhirat 2 Sistem  ekenomi

konvensional .mengabaikan - nilai-nilai’ agama’ dan. hanya mementingkan
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keéhicupan dunia saja:
Sistem_ekonemi_Islam (syariah) adalah. sistem ekonomi vang menganut

mekanisme” pasar.- Pasar dalam ekonomi-islam ymenganut sistem pasar bebas
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dan kendali.. Artinya;, iika .diperlukan: campur tangan. pemerintah-hal ity tidak

agiharamkan.’ Campur 'tangan ' pemerirnitan- diperlukan ' dalam ‘rangka“menjamin

kepentingan masyarakat dan,menjaga pasar agar; dapat berjialan. sesuai dengan
Kondisi perekonomiarn 'yang seharusnya. Hal ini sejalan dengan prinsip ekonomi
islam yang tidak-memandang kepentingan individu datas kepentingan bersama

dan harus berprinsipkan syariah.

Menurat doha: Qudamahs daiamlslahi’(1997)) 'Rasululian -tidaic pernah
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menetapkan harga, meskipun ‘masyarakat menginginkannya. Menetapkan harga

2
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merupakan-sesuatu ketidakadilan (zulm)tyang dilareng.“Akantetapi; sejumlah
hukum Islam (Maliki dan Hanafi) mendukung kebijakan pengaturan harga apabila

harga- 'yang' terjadi —tidak ‘wajar dan-merugikan ~masyarakat.” Menurut ~1bnu

Taimiyyah, -dalam.. Islahi , (1997) haiga- paik -karena: kekuatan pasar, bukan

Ketidaksempuinaan pasalr. Narnun dalaivi hal darurat'sepeiti musim -kemarau dan
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perang; |bnu: Taimiyyah. merekomendasikan- pernerintah < untuk ~menetapkan
harga’ Ketika terjadi_Ketidak sempurnaan pasar.” Disamping itu ibnu Taimiyyah
juga sangat menentang diskdminasi harga atas penjual /dars pernbeli yang:-tidak

mengetahui harga, atau terjadinya asimetri informasi antara para pedagang.
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Menurut: Ibnu: Taimiyyah, dalam, Islahi: (1997),- ciri-ciri \dan irinsip  pasar

dalany Islarm ‘adalan sebagai berikut:
1) Qrang-orang-hebas masuk dan meninggalkan pasar.

2) “Perlunya informasi yang cukup mengenai kekuatan pasar dan barang-barang

3) “Unsur-unsur monopolistik harus dilenyapkan dari pasar.
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4)"/Setiap/ cpenimpangain//dari/ “pelaksanaan  keébehasan— ekonomi- yang -jujtir,
seperti sumpah palsu, takaran yang tidak. tepat dan niat jelek dikecam oleh

Islam.’ Bemikian "‘puta rmemprodukst dan ' memperdagangkan-barang-baran
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komaditas.yang tercela. Hal ini karena tidak baik terhadap, kesehatan dan

moral“ sesuai’ dernigan’ norma Al-Qur'an’ (dilarang  minum “minumari ' keras,

perzinahan dan perjudian).
Ekonomi islam mmerupakan ekonomi yang mengakui mekanisme: pasar
dengan prinsip-prinsig dagar:sebagai herikut:(Nafik, 2008):

1) “Kebebasan. individu
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3) “Jaminan sosial

=
4
S5
~—~

Distribus! kekayaan
5).. Larangan menumpuk dan menimbun harta

6) JEfisiensi

7)- Kesejahtraan-individu, dan masyarakat.
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2.2,2. Pengertian dan-Peran;Pasar Modal

Fabozi dan NModigliani-(2003) mengklasifikan pasar keuangan (financial
marke?) berdasarken flamanyva wakiu jatuh | tempo v aset! ~keuangan ~yang
diperdagangkan yaitu money market-dan capitai market. Money market .adalah

pasar. yang memperdagangkan financial asser yang jaiuh femponyel jangka
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pendek- (kurang .dari-1 .tahun), sedangkan .. capital, market. adalaln pasar.yang

memperdagangkarn financial-asset yang-jatuti temponya daiain ‘jangka parjang
(lebih dari 1 tahun). Berdasarkan undang-undang pasar-modal No. 8 tahun-1995
definisi pasar modai sebagal berikut:” “Pasar ‘modal adalah “kegiatan yang

bersangkutans denganr penawaran umumodan perdagangan efek; - perusahaan

publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
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profesllyang 'berkaitan dengan efek”.
Jones (2002, hal, 28} menulis:

capital> 'markeats~ encempass’ fixed-ncome ‘and’ ‘equity’ with “maturities
greater, than one yean Risk is, generaily much higher than inrthe mongy
market -hecause..of  the time.to. maturity, and. the very. nature .of the
securities sold In the -capital markets. Marketability Is poorer in-some
cases. ' The capital'market includes toth' debt ana-equity-securities; with
equity securities-having/no maturity date
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Pasar modal merupakan pasar sekuritas jangka panjang vang meliputi sekuritas
pendapatair tetap {obligasi) dan-sekuritas'ekuitas/(sahamy dengan‘jangka wakiu
jatuh tempo. lebih. dari;satu tahun. Secara umum risiko.di pasar. modal lebih; besar
~Aih- iiala Ve -l nacn U lear: 19 (e 1o | I n iy i ol g '--\'r

dibanaingkan-di‘pasar uang-karena jangka waktu jatuh'tempo-dan karakieristik

dasar | ~dari --penjualan,, . sekuritas di pasar- ,modal... -Kemampuan ;;; untuk
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diperjualbeiikan“kadang-kadang lepiti "rendah’ “pada’ ‘beberapa “kasus-kasus

2
i

tertentu; \Pasar: modal ~-termasuk baik- sekuritas /hutang- darn -~ekuitas;  dengan
sekuritas ekuitas yang tidak memiliki jatuh tempo:

Berdasarkan -beberapa’ pengertian) pasar, modal «vand: telan divtarakan

diatas.maka dapat disimpuikan bahwa pasar modal merupakan suatu institusi

perantara’ < yang-menghimpun’ dana cdar masyarakat’/pemodal dalam jangka
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panjang untuk disalurkan kepada sektor bisnis melalui. perdagangan efek jangka
panjang.
Pasar.maodal memiliki, peranain yang.sangat penting.pada perekonomian

suatu- ‘negara, antara lain‘adalah (Naiik, 2008):
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a. Sebagal fasilitascmelakukan. interaksi antara, pembeli-dengan penjual untuk
l
menentukan hiarga surat bertiarga yang dijualbelikan.
b Alternatif penghimpun dana masyarakat diluar perbankan

C. “Memungkinkan para investor untuk ‘meiakukan diversifikasi sesual dengan

preferensirisiko aengan efektif dan-efisien

d. “Memberikan kesempatan kepada, investor untuk memperoleh hasil (return)
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yang diharepkan
e. Memberikan kesempatan kepada investor ‘untuk. menjual kembali. surat

berharga yang-dimilikinya
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f. .. Menciptakan. kesempatan . kepada_ masyarakat  untuk . berpartisipasi. . dalam

perkermnbarigan’ suatu perekonomian

Mengurangitbiayainformasi-dan transaksi surat berharga

@

h. “Memungkinkan terjaainya-alokasi dana’ dan-sumber daya’ iairnnya dengan
efisien:
Keberadaan pasar ‘modal memberikan banyak manfaat bagi negara,

magyarakat: pemodal, dan, perusahaan:: Manfaat tersebut-menurat Darmadji'dan
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Fakhruddin (2001) antara lain adalah:

2
i
—

Menyediakan' sumber’ pembiayaan ' (Jarigka) panjang) ~bagi ‘dunia ' usaha

sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal,

[a] 2. Memberikan wahana investasi bagi-investor sekaligus-mernungkinkan upaya
E diversifikasi

| &

£ : R rawi . ,

'8 3. Menyediakan leading indicatoi bagi tren ekonomi Negara

|

15 . : . . .

4 ~Alternatif: investasi-yang memberilkan potansi keuntungain: dengan, risikoyang

bisa diperhitungkan melaiui-keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi investasi.

Bagi masyarakat ‘khususnya, pasar-modal memberikar: /dayastarik- tersendiri

untuk . berinvestasi... Masyarakat dapat memilih | alternatif investasi.. yang
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memberikan potensitkeuntungan dengan.risiko-yang bisa diperhitungkan melalui

Keteribukaan, likuiditas, aan diversifikasiinvestasi.

2.2.3. Konsep Dasar Pasar Modal Syariah

Aktivitas-zktivitas yperdagangan: ) dis pasar _modalrdepat dikategerikan

sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk dalam kegiatan muamalah yaitu suatu
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kegiatan yang-mengatur hubungan perbiagaanCMenurut kaidah-fikily, hukum: asal
dari kegiatan muamalah adaiah mubah (boleh), kecuali ada dalil vang jelas

melarangnya.-Hal> ini < berarti= ketika 'suaty’ 'kegiatan ' “muamalah'' 'sepetti
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pembiayaan dan.investasi di. pasar modal baru_dikenal saat:ini,. maka, kegiatan

tersebut dianggap-dapat diterima kecuali-terdapat larangan dalam Al'Qui'an dan

Hadits yang. secara implisit maupun eksplisit.

Ada beberapa larangan dalam kegiatan pembiayaan dan investasi oleh
syariah  yang<antara- fain adalah larangan: tramsaksi yang: mengandung :riba’.
Larangan transaksi riba’” sarigat jelas, karena. itu transaksi di pasar modal yang di

dalaranya’cierdapat “riba’ytidak diperkenankan' aleh | Syariahs Syariah ~juga
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melarang transaksi,vang .di ‘dalamnya terdapat spekulasi.dan .mengandung

2
i

gharar ' atau’ ketidakjelasan “yaitu transaksi' yang ‘di''dalamnya dimungkinkan
terjadinya . _penipuan- (khida’). .Termasuk.  dalam ; pengertian  ini;, melakukan

7

penawaran- palsu~(najsy); ' transaksi -atas -barang -yang- belum dirmiliki’’ (short

selling/bai’'u. maa. laisa -himamluk); menjual. sesuatu; yang -belum jelas (bai’  al-

\

ma’dum);  pembeliari” untuk “penimbunan ~Efek * (ihtikar)' ‘dan “imenyebarluaskan
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informasi,  yang -menyesatkan, -atau - memakai, rinformasi. rorang ‘dalam  untuk
memperolen keuntungan transaksi vang diiarang (insider trading) (Tim -Kajian
Pasar Seakundel Efek ‘Syariah di-Pasar Modal Indonesia, 2019)!

Menurut. Setiawan.. (2005), .salah .seorang .penelitt  The Indonesia

Economic/Intelligence, menyatakan bahwa dalam’ beberapaliteratur Isiam klasik
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memang: tidak ditemukan . adanya terminologi. investasi,. pembiayaan, maupun

pasar-modal.” Akan-tetapi-sebagai suatu Kegiatan-ekonomi, Kegiatan' tersebut
dapat dikategorikan isebagai-kegiatan jualheli(al bay’). ©Oleh karehasitu;; tntuk
mengetahui apakah kegiatan investasi di pasar modal merupakan sesuatu yang
dibolehkan-atau tidalk’menurut syariah, ;periudiketahuirkegiatan-kegiatan di pasar

modal terkait transaksi jual beli Efek.
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Pasarimaedal 'syariah yany ideal: "dapat dicapai dengan-islemisasi empat
pilar pasar modal yaitu; (a) Emiten {perusahaan) dan efek yang diterbitkannya

didoreng ¥ untuk= “-memenuhi' y kaidah = syariah,  keadilan, - 'kehati-hatian = dan
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transparansi: (h). Pelaku pasar, (investar). harus memiliki. pemahaman.yang. baik

tentang ketentuan -muamalah, manfaat aan risiko transaksi- di-pasar-modal; {c)

Infrastruktur informasi bursa-efek yang jujur transparan dan:tepat: waktu -yang
merata di “publik yang ditunjang oleh “mekanisme  pasar yang wajar; - (d)
Pengawasan < dan: penegekkan hukumoleh oloritas:pasar; modal| dapat
diselenggarakan secara adil, efisien, efektif dan ekonomis (Setiawan, 2005).

Prinsip:prinsip syariah 'dalam-investasi(dan pembiayaan kevangan pada
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dasarnya sama.dengan pada kegiatan usaha lainnya vaitu prinsip kehalalan dan

2
i

keadilan. Secara-umum-prinsip tersebut’ adalah (Tim Kajian Pasar Sekunder Efek

Syariah di Pasar Modal Indcnesia, 20610).:

[a] a. Investasi hanya’ dapat dilakukan ‘pada-aset atau kegiatan usaha yang-idak
| =

§ bertentangan dengan prinsip. syariah . dimana kegiatan usaha tersebut adalah
B

| g spesifik dan bermaniaat sehingga atas marifaat yang timbui dapat dilakukan
E

bagi hasit.

b. “‘Akad. yang. terjadi antara’ pemilik harta (investor) dengan pemilik -usaha
(Emiten), ‘dan-tindakan -maupun- infonmesi’ yang diberikan- pemilik | usaha

(Emiten) serta mekanisme pasar. (Bursa dan Self. Regulating -Organization
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lainnya). --tidak holeh - menimbulkan .. kondisi| - keraguan.. yang. . dapat

menyebabkan ketidakpastian (gharar).

o

Pemilik-harta: {investor)  dan. pemilik -usaha, (Emiten), tidak: beleh mengambil
risiko yang meiebihi kemampuan_(maysir) yang dapat menimbuikan kerugian
yang sebenarmye-dapat dihindari.

d. ‘Pemilik harta (investor), pemilik.usaha (Emiten) maupun Bursa dan Self
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Regulating ' Organization \lainnya “fidak ! ©bdleh 'melakukar: hal-hal -yang
menyebabkan gangguan_yang disengaja atas, mekanisme pasar, baik dari

segi'penawaran (supply) raupun dari segi permintaany{dermand).
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2.2.4-Pengertian dan Tujuan Investasi

“investment. can-be defined as the-commitment of.funds to-one .or -meore
assets that will ‘be held over'some future time -period”, (Jones, 2002, hal. 3).
investasi merupakan-kemitmen: untuk imengikat dana pada satu-atau;!ebih;aset
selama _periode tertentu, - dengan__tujuan. untuk memperoleh _peningkatan

kekayaan, @i ‘masa vang. akar: datang. dnvestasi lérkail rdengan: manajemen
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kekayaan investor, yaitu jumlah dari. pendapatan sekarang .dan present value

2
i

Tandelilin (2001, hal..4) mendefinisikan investasi sebagai kemitmen. atas

sejumiah ‘dana ‘atau-sumber caya lain-yang dilakukan “paga-saat’ ini ‘dengan

tujuan: memperoleh rsejumlah  keuntiingan -di-masa -datang.; Menurut . Antonio

(2001) " investasi “adalan * kegiatan ‘usanha - yang inengandung’ risiko  kareina
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berhadapan raengan-unsur ketidakpastian,-dengan | demikian -perclehan return
tidak pasti dantidak tetap merupakan risiko. Pengeiuaran atau pengorbanan di
ini dapat cdiartiken - sebagaii pengorbanan ssumbercaya cyang-kersifat tangibie

assets misalnya dana dan properti,, maupun yang bersifat, intangible .assets

misalnya “tenaga “dan ~pikiran,= (Nafik, -Z00&). I Investast: 'berarti imengandung
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kepastian dan. ketidekpastian, Makstidnya,. pengeluaran, atau pengorbanan.yang

dilakukan' sekarang ‘imerupakan kepastian.Sedangkan, ‘harapan Hasil lebih “di

masa laatang- merupakan sesuatu yang, mungkin [tercapai-dan- mungkin -tidak

tercapai (ketidakpastian). Menurut Reiily and Norton (2003, hal.3):
Anvinvestmentis-the current cammitment;of resources fora seriod time:i
the expectation .of .receiving future, resources. that will con.pensate the

investor for: (1) the time the resources are, commited, (2) the expected
rate-ofinfiation, and (3) the risk-uncertairly’ of-the future payrments.
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investasi adalah komitmen saat:ini untuk-menyimpan /dana selama periode waktu

tertentu sebagal harapan untuk mendapatkan dana di masa depan sebagai
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kompensasiinvestor-untuk: {1)-wakiu rselamacdana disimpan, {2) tingkat inflasi

yang, diharapkan, dan (3) risiko dimana tingkat ketidakpastian pembayaran di

Mmasa depan. investor memperdagangkan sumber dana'yang memiiiki kepastian

pada: hari ini_untuk mendapatkan sumber dana. yang, diharapkan_di-masa; depan
yang nilainya iebih-besar daripada masa sekaraiig.

Sedangkan. tijuan, investasi adalah mendapatkan.sejumlah-keuntungan.
Dalarm ' konteks  ‘perekonomiari,” menurut Tadelilin {(2001)" ada' beberapa “moiif

mengéapa sesacrangmelakukan-invesiasi, antaralain;
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a. - Untuk mendapatkan kehidupan yang'iebin layak di masa yang akan datang.

2
i

Kebutuhan ' -untuk s-mendapatkan: hidug; | yang layak -merupakan keinginan
setiap manusia, sehingga upaya-upaya untuk’'mencapai hal tersebut di masa

depan/seialu-akan dilaklkan

b. ' Mengurangi tekanan inflasi,
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Faktor inflasitidak pernaly difiindarkan 'dalam’ kehidupan ekenon, yang capat
dilakukan adalah- meminimalkan:risiko .akihat adanya.inflasi, hal, demikian
karenavariable ‘infiasi dapat mengoreksi -seiuruh pendapatan' yang-ada.
Investasi-dalam sebuah bisnis terientu, dapat dikategerikan-sebagai.langkah

=]

mitigasi yang eiektif.
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c.-. Sebagai usaha untuk menghemat paiak.

Di-beberapa negarabelahan-dunia banyak melakukan Kebijakari-yangbersifat
mendorong tumbuhnya investasi-di imasyarakat Imelalui: pemberian: fasilitas
perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada ‘usaha

tertentu.
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UNIVERSITAS

2.2/5. Risika investasi
Dalam melakukan investasi seorang investor, selalu berhadapan dengan

faktorrisike. MenurucTandeliin {2001, al!
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Risiko.merupakan kemungkinan perbedaan; antara return. gktual. dengan
yang diharapkan Semakin hesar kemungkinan perbedaanya, berarti

Adanya: risike; atau ketidakpastian -ini berarti investor: akan-memperoleh
pengembalian di ‘masa mendatang yang tidak ‘dapat “diketanul secara: pasti.
Penyimpangan hasil-pengembalian yang semakin besar /menunjukkan, bahwa
investor .akan menanggung risiko yang juga semakin besar. Risiko investasi

dapat_berbentuk-risiko yang-dapat cisehzr danrisikoyang didak depat disebar.
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Menurut . Tandelilin (2001)," beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi

2
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besarnye risiko atas suatu/investasi, antara’iain.:

1. risiko. suku bunga
[al 2. risiko pasar
|
"" . . . .
kS 3.-risiko.inflasi
| &
|10
& PIQTAR I eTAYI=T o
| @ 4. risiko bisnis
| &
‘i;
5. rislko-finansial
6. risiko likuiditas
7 rislkonilaitukar mata-uang

8. iisiko negara
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2.2.6. Pengertian dain. Tuivan Investasi-dalam Pensfektif Islam

Definisi' “investasi’ 'yanyg“ telah -dijelaskan’ pada 'sub bab sebelumnya
merupakan-definisi vang mendasarkan. diri .pada, doktrin: ekonomi konvensional.
Oleh sebabitu definisi investasi tersebut hanya menyentuh dimensi_duniawi saja.
Meskipun, dataim: definisi tersebut sudahymerigandung ketidakkuasaan manusia

uniuk’ menentukan apa yang terjadi terhadap ‘investasi mereka . pada ' masa
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mendatang, gagalatau berhasil:
Islam__sebagai_din vang kemprehensif (syumul) dalam- ajaran_dan

normanya “mengatur selurun ) aktivitas “manusia’ di' segala
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sebagai salah satu bagian dari aktivitas perekonomian tidak dapat mengabaikan

aspek’ 'postulat, “konisep, ‘serta- diskursus’“yang. menjadi background " dalam

pembentukan-sehuah pengetahuan yang memiliki muliidimensi, yang-mendasar
dan mendalam. Scheiler dalam trichotomy pengetahuan menjelaskan bahwa ada
3 (liga), ~jenis: o pengetahuan,  yaitu, o cyaitu, | pengetahuan ~instrumental
(herrshatswissen), pengetahuan intelektual (beldungswissen) dan pengetahuan

Spirituai sesagaimana dituangian oleh-Rich-daiam bukunya the knowiedge cyle.
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(Huda, 2007).

2
i

Investasi- merupakan' salah “catuajaran dalam:'kohsep~lslam “yang
memenuhi_proses. gradasi . (tadrij) dan trichotomy, pengetahuan tersebut. Hal

tersebut 'dibuktikan cahwa' konsep investasi ‘sclair-sebagai’ pengetahuan-juga

hernuansa_ spiritual karena; menggunakan-norma syariah.. sekaligus merupakan

hakikat dari’'sebuan fimu dein -amal, oieli Karenanya investasi sangat ‘dianjurkan
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bagi setiap-muslim; Haltersebut. dijelaskan dalam/ Al-Qur'an- surat al-Hasyr ayat
18'sebagai berikut:

Hai orang-orangyang: beriman,-certakwalan’ kepada: /Allah ~dan hendaklah
stiap,  diri. memerhatikan , ana vang, telah .diperbuatnya; untuk. hari -esok
(akhirat), .dan bertagwaiah kepada Allah, sesungguhnya -Allah .. Maha
Mengetaiui‘apa yang kaiviu kerjakan.
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Demikian, Allah SWT memerintahkan kepada:seluruh -hamba-Nya yang beriman

untuk- melakukan -investasi ‘akhirat ‘dengan’ melakukan amai~salen “sejak -dini
sebagaihekal untuk menghadapi hari-perhitungan.

Dalam  Ai-Qur'an surat Lukman ayat 34 secara tegas_Aiiah - SWT.
menyatakan izahwa tiada seorangpun-dialam semesta ini yang dapat mengetatui

apa yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yan akan terjadi pada
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hali esok: 'Sehingga dengan ajaran tersebutseluruh' manusia-diperiniahkan vintok
melakukan investasi,sebagai bekal di-dunia dan di akhirat:

Sesunggunnya-Aliah, hanya pada-sisi-Nya’ sajalah-pengetanuan’ tentang
hari kiamat;:dah! Dialah:yang menurunkain hujen; dam mengetahui:apa:yang
ada. dalam rahim. Dan.tiada seorang pun yang.dapat mengetahui. dengan
pastl apa.yang.akan diusahakan besok. Dan tiada seorangpun yang dapat
mengetanui di-bumi ‘mana dia akan mmati. ‘Sesunggurinya -Allah’ Mana
Mengetahuilagi-Matia Mengenai.
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Selanjutnya, sebuah Hadist Nabi Muhammad SAW. Yang diriwayatkan

oleh Imam Bukharrdan Muslivn/ dari Ibnu Urnar 'sebagai berikut:

<L
-
v S Kunci-kunci.gaib ada 5 (lima) yang tidak seorangpun mengetahui kecuali
i Allah SWT. Semata:
2 ; 1. Tida" aga yang mengetahui apa'yang-akari-ierjadi pada-hafi €sok
';‘ < scualiAlial.
- oc 2. Tlda‘\ ada yang dapat mengetahui kapan terjadi hari kiamai:kecual
>0 Allah.
: 3. 'Tidak aoa yang dapat inengetahui apa yang terjadi atau yang ada
e dalam kanaungan'rahim kecuali Allah:
4 Tidak ada yang dapat mengetahui kapan turunnyarhujan-kecuali Allah:
5. . Tidak .ada yang dapat mengetahui di bumi mana seseorang,vana.akan

wafat.

Butir 'pertama; r bermakna investasicdunia akhirat; dimane usaha-atau

pekerjaan sebagai bekal kenidupan dunia sekaligus usaha sebagai-bekal akhirat

tidak ' diketahti ' oleh>seluruh ' makhluk: [ Pesan' kedua, Vsebagai~ informasi- bagi
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sekalian manusia untuk berinvestasi akhirat sebagai bekal yang memadai karena
tidak -seorahgpun -mengetahui’ kapan terjadinya’ hari kiamat yang ‘paca’ hari itu
telah, ditutup. pintu- taubat, serta-amaian.-manusia. Ketiga,. sebagai-pesan. untuk

memiliki 'generasi yarng-berkualilas sebagai investasi jangka panjaing bagi-paia

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

orang tua, dimana.tidak seorang pun.yvang mengetahui seberapa besar. kualitas

Kandungan-yang ada dalarn rahim seseorarg. - Keempat, pesan investasi dunia,
dengan- melakukan saving harta sebagai-motivasil unuk-berjaga jaga di. masa
depan (precautionanry motivation), karena turunnya hujan dari langit disimbolkan
sebagai sumiger rezeki (wealth) sebagaimana’ Firman:Nye-dalam-beherapa ayat.

Dan pesan kelima, merupakan anjuran untuk meiakukan investasi akhirat'sedini

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

mungkin, \karena fidak seorangpunyarng mengetahui kapan-dipanggil ke ribaan
Allah, SWT.

Selain-ityy Allah - SWT-dalam Al-Qur'an-surat-al-Muzammil-ayat-20 'secara

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

tegas menganjurkan-untuk: melakukan perjalanan di.muka. bumi. untuk mencari

Karunia “Aliah’ SWT.- Derigan ‘salah satu bentuk -parinership ~(syirkah) “yaitu

mudharobah. - Selaniutnya, Allah SWT dalam surat An-Nisa'-ayat 29 juga secar
tegas melararg bagi seiuruin hamba untuk memarnkan haria sesama secara batil
dan perintah cuntuk ‘melakukan perniagean: vang didasari «dengah iasa saling
ridha di antara pihak yang terlibat (Huda, 2007).

Berdasarkan - Uraian-\ diatas < cmaka!  (Nafik ' (2008} ' -mencoba | uhtuk
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mendefinisikan. .investasi Islam adalah pengorbanan sumberdaya. pada” masa

2
i

sekarang'dengan niat mempercleh hasii yang lebin baik .dan-lebin beszi'di rasa
yang: akan_datang, baik langsung maupun tidak langsung. berdasarkan syariah

Islam-yang-Kalfah-dalam rangka beribadah kepada-Allah-SWT untuk-mencapgai

falah bersama bagi generasi.sekarang dan-generasi mendatang.

| REPOSITORY.UB.ACID |

2127 _Saham: Biasa
Saham -merupakan -bukti penyertaan. modal ;oleh investor dalam' suatu
peiusahaain. Investasi pada saham dapat ditakukan 'dengan cara membeli saham

yvang; ditawarkan_oleh emiten dalam-pasar perdana atau membeli-dari investor
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lain, yang menjual . sahamnya.di pasai sekunder.-Menurut Husnan (2001), saham

menunjukkan - bukti — kepemiilikan atas™ suatu’ “peiusahaan “yang “oerbentuk
Perserean Terbatas (PT). Pemilik saham -suatu, perusahaan .disebut sebagai
pemegang saham, merupakan pemiilk ‘perusahaan. Tanggung jawab pemiiik
perusahaar yarig: berbentuk BT terbatas pada modal yang-disetork

Saham diterbitkan olen perusahaan. yang membutuhkan dana jangka
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panjeng. 'Saham dibali alen individu ‘ataw institusi keUangan-yang menginginkan
investasi. jangka paniang dan mendapatkan sebagian kepemilikan dalam sebuah

peusahaan. Dengan-demikian, “pasar ‘saham-‘memfasilitasi-transfer ' dana ‘pada
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pertukaran. saham. Pasar, primer memungkinkan perusahaan:untuk-menerhitkan

saham baru'untuk” investor, ‘dan pasar sekunder’ memungkinkar’ investor urituk

menjual, sahamyang-mereka, miliki sebelumnya..Dengan demikian, pasar; primer
memiasilitasi ~ pendanaan -“baru perusahaan,  pasar ‘sekunder ~menciptakan

likuiditas\/investar; yang . investasi -dengan saham, /Beberapa - perusahaan

D)

mendistribusikan pendapatannya untuk pemegang saham berupa deviden;

perusahaan: iainmengunvestasikan xenbalt semua pendapatannya: jadimereka
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dapat mencapai ekspansi yang lebih besar (Madura, 2003).

2
i

Saham 'biasa-menunjukkan bagian kepemilikan di' sebuah perusahaan.
Masing-masing . lembar_saham _biasa, mewakili _satu suara_tentang segala  hal

dalam’ pengurusar perdsahaan-dan menggunakan-suara tersebut-dalam rapat

aham

'J)

tahunan peruszhaan-dan, pembagian keuntungan (Bodie. et al., 2006).

biasa merupakan saian satu jenis surat berharga yang dinamis diperdagangkan
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karenaharga. sahamrterbentuk oleh-kekuatan ;antara -penjuat dan: pembeli.
Menurut  Hearth dan_Zaima (2004), keuntungan yang diperoien bagi investor

yang telah memitiki saham, antara lain:
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1. Keuntungan: memperoleh-capital .gain, -vaitu. selisih, positif . antara harga.pada
l
saat merribeii-saham' jika dibandingkan “narga pada saat' inenjual satiam
g tersebut di BursaEfek;
2 ne= 2. ‘Kemungkinan untuk memperoleh di viden‘berupa uang tunai atau saham
= B
&2 (deviden saham)
S <
= % 3. " Manfaat non finansial, “yaitu _timbulnya kebanggaan. dan, kekuasaan
=

memperclen hak suara dalam menentukan jalannya perusahaarn.

2.2.8.-Saham Syariah.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Saham :syariah. adalah saham-saham,yang; memiliki_karakteristik .sesuai

agengarn ' syarian“~lslam “atau- yang lebil -dikenal dengan syariahi- cormipliant

Terdapat. beberapa ipendekatan uniuk. menyeleks| isuatu -saham-apakah- bisa
dikategorikan sebagai saham syariah atau tidak (Kurniawan, T, 2008), yaitu:
= /Pendekatan jual teli; Dalam-pendekatan-ini diasumsikan-saham-adalah asset

dan dalam. jual _beli ada“ pertukaran asset’ ini. dengan uang. Juga bisa

dikaiegorikart segsgaivsebuzch ketja samacyang memsakai prinsip-bagi-hasil
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(profit-loss sharing).

2
i

-1 YPendekatan “aktivitas' 'keuahgan- catau- ' produksl. \Dengan™ menggunakan
pendekatan. produksi ini, sebuah-saham: bisa diklaim sebagai-saham yang

haiai'Ketika ‘produksi 'dari barang ‘dan jasa yang- dilakukan-oleh” perusahaan

bebas, dari ielement-element yang. haram-yang . secara explicit- disebut, - di

dalam’ Al-Quran 'seperti Tiba, judi, minuman yairng memabukkan, “zina, babi

| REPOSITORY.UB.ACID |

dan-semua turunan-turunannya.

- “Pendekatan pendapatan. -Mietode ini iebih” melinat pada pendapatan yang
dipercleh oleh-perusahaan terseput. Ketika >ada pendapatan-yang: diperoleh
dari Bunga (interest) maka secara.umum Kita bisa mengatakan bhahwa saham

perusahaan fersebut tidak ‘syariah karena masih ada ansursiba disana.-Qleh
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karena itu.seluruty pendapatan yang.didapat oleh perusahaan harus terhindar

dan bebas’dari-bunga atau’interest.

- Pendekatan strukiur, modal yang-dimiliki oleh ;perusahaan tersgbut..Dengan
melihat " ratio hutang terhadap modal atau yang iebih “dikenal dengan
debt/equity 1atio. Dengan-melihat ratiodni rmaka diketahuijumiab-hutang:yang

digunakan untuk modal.atas perusahaan ini. Semakin besar ratio ini semakin
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basar keterganiungan medal terhadaphutang, Akan teiapi untukosaat inibagi
perusahan agak sulit untuk membuat rasio ini nol, atau sama sekali tidak ada

hutang “atas “modal-' 'Olenh ) karena “itu-ada ' oleransi-toleransi atau'batasan
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seberapa besar ‘debt to equity ratio..ini.. Dan masing masing syariah indeks di

dunia berbeda-daiam penetapan hal-ini- Namun-secara-keseluruhan kurang

dari-45%: hisa,dikiaim, sebagai perusahaan:yang memiliki.saham-sariah.
Instrumen ‘pasar modal “syariah ‘diperdagangkan di pasar perdana -dan
pasar sekunder: Prinsip dasar pasar perdana adalah (Harahap! 200%):
1. Semua efek harus berbasis pada harta atau transaksi riil.

21/ Tidakdoieh menerbitkan efek utang untukimemuayar kembali-utang (bay-al
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dayn bi al dayn).

o~
&
w

Dana atau hasil-penjualan efek aican diterima’oleh perusahaan.

4. Hasil investasi-akan diterima pemodal,(shohibul maal). vang merupakan

fungsi gari“-manfaat yang “diterima-perusahaan 'dari-dana’atau harta-hasil

penjualan efek;

_U1

Tidak~ boleh” memberikan jaminan hasil' yang 'semata-mata merupakan

| REPOSITORY.UB.ACID |

fungsi-dari waktu:
Sedangkan untuk pasar sekunder ada tambahan dari prinsip _dasar - pasar
perdana:

1. ° Tidak boleh membeli eiek berbasis trend (indeks).
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2., Suatu.efek dapat diperjualbelikain hamun:hasil (manfaat) yang diperoleh dari
l
efek tersebut berupakupon atau deviden tidak bolen diperjual ‘beiikan.
3., [ Tidak-boleh -melakukan, suatu-iransaksi-murabahah «dengan, menjadikan

objek transaksi sebagai jaminan.
Adapun jeniss instrumen pasar-modal: yang fjelas | dinharamkain ssyariah/jadalah

sebagai berikut:
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1. Preferred Stock (saham-istimewa)
Saham_jenis ini-diharamkan oleh ketentuan syariah karena terdapat dua

karakteristik-utama; yaitu:

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

a. Adanya, keuntungan. tetap (pre-determinant;revenue).. Hat.ini. menurut

kalangan ulama dikategorikan sebagai riba.

h. Pemilik saham preferen-mendapatkan: hak istimewa-terutama-pada saat
likuidasi. Harini'mengandung unsur ketidakadilan.

Forward-Contract Forward contract diharamkan karena segalc rbentuk jual

V)

beli utang (dayn bi dayn) tidak sesuai dengan . syariah. Bentuk kontrak

forward dni-~dilarang dalam: Islem-Karsna dianggap sjual beli utang/pivtang
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terdapat unsur, ribawi, sedangkan terjadinya jtransaksi .jual beli dilakukan

2
i

sebelum-tanggal jatuh tempo.
3..., Option. merupakan hak, yaitu untuk membeli dan menjual.barang vang tidak

gisertai “aengan’ underlying asset-atau real ~asset. ' Fransaksi—gpticn’ ini

bersifat--tidak ada..(non, exist) dan-dinilai, oleh  kalangan. uviama , bahwa

Kontrak ~option " ini " termasuk *future,” yaitu ‘mengandung’ unsur’ ‘gharar

| REPOSITORY.UB.ACID |

(cenipuanispekulasi) dan maysir: (judi):
Seiring . perkembarigan~ pasar  modal, di . Indonesia _ juga - telah
dikembangkan pasar 'modal syariah; cdimana bpacla pertengaihan tahun -2000
dikeluarkan Jakarta !slamic:Index (JIl). indeks ini mensyaratkan saham dengan

jenis usaha’ Utama: dan-ratio-kenangan: yang tidak berteritangan-derigan prinsip
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syariah-dan, diharapkan menjadi tolak ukur kinerja saham-saham yang, berbasis

syairiahn serta untuk lebily ImMengembangkain-pasar rnodal syariah*(PT.BEi,2008).
Jakarta islamic-Index-(IH) terdiri dari 30 saham yang dipilih-dari. saham-

saham yang sesuai dengan syariah Islam. Pada-awal peiuncurannya, pemilinan

saham vang masuk -dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan Pengawas

Syariah . PT ~Danareksa - Investment’ Management. Akan tetapi seiring
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perkernbargan (pasar,” tugas! pemilihan [sabham-sahaim tersebut-diiakukan-oleh
Bapepam — LK, bekefja sama dengan Dewan Syariah Nasional. Hal ini tertuang

dalarm’ Peraturan Bapepam =LK Nomor 1K1 tentang Kriteria ‘dan’ Penerbitan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Daftar Efek Syariah. {(PT.BE1,2008b).

2.2.8.1-Kriteria Pemilihan Saham Syariah-dan-Keunggulannya.
Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan Peraturarn Bapepaim —

LK Nomor: X A 23 - tentang, /Penerbitan  Efek

-~

Syariah; ryang: menggunakan
pendekatan aktivitas keuangan atau_produksi, pendapatan dan struktur ‘modal

yang dimiliki'gerusahaan, maka: jenis kegiatan utama suate badan: usahayang
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dinilai tidak memenuhi syariah Islam adalah:

2
i

o Usaha- perjudizan’ den permairizi yang ‘tergelong judi' atau ‘berdagangan
yang dilarang:

o - Menyeienggarakan jasakeuangen-yang ‘menerapikan koensep ribawi, jual

beli risiko yang /mengandung gharar. dan.maysir

e - ‘Merriprodauksi,” = mendistribusikan,” ernperdagangkan’ — dan - “atau

| REPOSITORY.UB.ACID |

menyediakan -

e Barang dan atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatini)

o Barang dan staujasayang haram bukan»karena zatnya {haram-lighzirini)
yang ditetapkan oleh DSN-MU, dan atau

o Baran

dan atau jasa-yang mertsak maoral dan bersifat mudarat:

~
b
<
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o | Melakukan.investasi pada perusahaan. yang pada.saat transaksi tingkat
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(nisbah) ‘hutaing~ perusahaan ‘kepada iernbaga’ keuarigan-ribawi “iebih
dominan - «dari- - modalnya, ~kecuali i invesiasi, - tersebut™ -dinyatakan
kesyarianannya oleh DSN-MUI.

Sedangkan-kriterizssaham yang:masuk-dalam katagori syariah ‘adalan:

o  Tidak melakukan kegiaian usaha sebagaimana yang diuraikan di atas:
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o _ Tidak ‘melakukan perdagangaryang tidak disertai dengan: penyerahan
barang /.jasa.dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu

!

e . Tidax melebiht rasio keuangan sebagal berikut.
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~.. . Total hutang-yang. berbasis bungs.dibandingkan dengan-total ekuitas

tidak “lepii ' gain ' 82% (hutang-'yang ‘berbasis buriga dibandingkan

dengan-toial-aset tidak lebin-dari 45%.: 55%)
- Total pendapatan- bunga dan’ ‘pendapatan’ tidak halal " lainnya
dibandingkan dengan:total-pendapatan (revenue) tidak:lebindari:10%.
Berdasarkan kriteria saham yang masuk dalam. klasifikasi syariah' maka
keunggulan:keungguiar: berinvestasi

gada saham syarian 'dibandingkan saham
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non syariah adalah sebagai berikut:

2
i

1./ Saham syariah “umumnya mempunyai financial’ rsk ~yang ‘iekih" rendah
dibandingkan .dengan. saham non syariah karsna salah satu_kriterianya

adalah~ 'membatasi- ‘besarnya nutang- pada ‘struktur “modal- perusahaan

(maksimal rasio hutang terhadap aset 45%)

2.0 Saham ‘syarfian meirnberikain ketentraman hati bagi investornya karenajelas

| REPOSITORY.UB.ACID |

dihalalkan ‘elehragama- istam. -Sehinaga, rinvestor ~gapat -mengharapkan
berkah dalam berinvestasi.
3 Keberadaan- ssaham, syariah  dapat)mengurangiy aunsur —spekulasi- dan

perdagangan saham yang tidak fair yang terjadi pada pasar modal karena

saham>syarian dapat/ dijadikan 'sarana-berinvestasi alam jangka ‘panjang
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sehab - memilikistruktur, . modal ;) hisa, meminimalkan . risike. kebangkrutan

perusanaar.

2.2.9. Teori Struktur Mikro'Pasar (Market Microstructure)
Definisi umumr dari struktur -mikro cpasar adalate isuatus study tentang

mekanisme perdagangan -yang digunakan.. pada surat berharga keuangan
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(Vishwanath' dan Krishnamuiti/ 22009). - Professor’ Maureen “O'Hara (1995) 'dari
Cornell_University pengarandg buku- “Market Microstructure” menggambarkan

strukiur mikro-pasar 'sebageai-studi tentang proses dan'hasil dari pertukararn aset

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

herdasarkan. .senerangkat aturan-aturan-tertentu, Oleh karena banvak dari para

ahli ekonomi~yang ‘merasa-abstrak ‘terhadap 'mekanisrme-perdagangar

strukiur- mikre. pasar-memfokuskan pada bagaimana-mekanisme perdagangan
yang tertentu mempengaruhi proses pembentukar harga.

£

National - ‘Blreau of; EcenomioirResearch: = (NBER) 1 Amerika
mendefinisikan strukiur mikio pasar sebagai sebuah bidang studi yang ditujukan

pada teori;.empirik-darn studi-eksperimentai -pada ekonomi pasar-suiat-berharga.
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Hal ini_termasuk aturan informasi.-dalam proses penentuan harga, definisi,

2
i

pengukuran 'dan pengendalian Jlikuiditas dan ‘biaya’ transaksi-dan-implikasinya
terhadap. efisiensi, - kesejahtraan dan. regulasi dari. mekanisme-mekanisme

perdagangan-aliernatif dan ‘struktur pasar.

Pemahaman awal struktur mikro, pasar adalah hahwa studi struktur. mikro

pasar-tentang’ permbenitukan-design sebuali pasar saham yaiig superior. ‘Akan
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etapi, struktur, mikro ar lehih; dari-itu - Struktur mikro pasar imemiliki: perhatian
yang lebih luas ~dari sejumlah ahli_ekonomi Keuangan, karena__ mempunyai
implikasi terhiadap-penentuan harga aset; keuangan internasional dan-keuangan
peiusahaan. Dasar pemikiran dari teori struktur mikro pasar asalah hahwa harga

aset tidak “harus “merefleksikan  informiasic penuh ' _(full tdinformation) - dari- nitai
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pengharapan.karena; variasi. dari friksi.. Oleh.sebah. itu,. struktur.mikro; pasar

berkaitan ‘dengan bidang investasi yang-menyangkit nilai keseimbangan “aset-
aset | kevangarn., Siruktur mikro pasar ,juga . berkaitan - dengan, keuangan
perusahaan tradisional karena 'perbedaan antara harga dan nilai memiiiki potensi
untuk_mempengzaruhi keputusan peimbiyaan dan struktar modal yang, diambil

olen manajer. Hubungan antaia struktur mikro pasar, dan bidang keuangan-lain

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

adaleh relatif baruden’ berkembang terus.

2.2.9.1 Pembentukan-Harga

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Menurut. O’hara (2003). pasar-memnunyvai dua.fungsi-dasar;yaitu;:: pasar

menyediakan-iikuiditas “dan ternfasilitasi penentuan harga:” Harga aset 'secara

jelasi berkembang- di pasar:, -Evolusi. ini, dipengaruhi .eleh: karakteristik ~par
pernain 'di “pasar dan sistem’ perdagangan yang “sedarig - beriangsung. Teori
strukiur: mikre; pasar: tradisional telah-mengkatogorikan-pedagang rdidasarkan
pada sistem informasinya yaitu; Informed trader, dan uninformed traders.

informed  trader: -mermilikil Anformasi ©sehuburgan ' rdengan ~saham;//dimana
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pedagang lain tidak memilikinya. Mereka mengeksploitasi keuntungan informasi

2
i

ini ketike 'melakukaroperdagangan dengan-yang/ lainnya. uninfermed: lnvestais
melakukan perdagangan. untuk alasan yana bukan informasional. Pada berbagai

kasus, ' mereka ‘diistilahkan ‘sebagai “neise” treders” ' 'atau-para investor “yang

gaduh; - karena -perdagangan, - mereka.. didasarken -, pada-  kepeicayaan-,.dan

sentirmen ‘mereka ‘yailg-tidak didasarkar padaa-inforimasi fundamerital. Informasi
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diungkapkan- -di- pasar; melalui; akivitasperdagangan~dari informed | trader
(Vishwanath, R. and _Krishnamurti, C., 2009).
Untuk cmengaimbil keuntungan cpenuh dari kependilikah: sinformasi -yang

superior,. informed .nvestor memiliki. insentif untuk, menurunkan harga secara

perlahanVidengan “perdagangan merekas Kadangkaia-mereka fieribat cpada
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perdagangan.sacara; sembunyi-sembunyi. seperti yang . telah -ditunjukkan..oleh

Chakravaity ' (2001) -dengan ‘menggunakan -data -penieriksaan’ audit sanmipel
perusahaan -vang- terdaftar- di. NYSE - ~bahwe, perdagangan- dengan skala

menengah berhubungan dengan perubahan harga saham komuiatif yang besar
secara tidak sseimbangrelatif-terhadap ) cproporsi’ seluruh perdagangan; dan

volumenya. Hasil i konsisten dengan prediksi, dari hipotesa perdagangan
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secara’'sermbunyi-sembuiyl yang di<diperkenalkar. loleh: " Barclay-and Warner
(1993). .Dalam. tulisannya, mereka, menyatakan ,bahwa .informed investor

menggunakary perdagangan dalam skala imenengah- daripada skala besar untuk
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mencegah .informasi; menijadi . terlalu . cepat . terkandung. pada. harga . saham.

Chakravaity ' (2061) ‘menemukan bahwea perdagangan 'daiam “skala menengah

adalah - perdagangan - vang-, dilakukan, ~cleh: -institusi .. yang:: lapcran, aias, - ini
berdampak pada harga saham komulaiii 'yang besar secara tidak proporsicnal.
Temuan ini:radatah ‘sesuai dengan -pandangan  umum bahwa «insiitusi adalah

informed.trader.
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2.2.9.2. Informasi dan Keterbukaan

2
i

Aderbanyak isu-isu seputar dengan’strukiur mikro pasar. Halini'termasuk
penyebaran _dan _keterbukaan.. informasi. . Madhavan . (2000) _mendefinisikan

transparansi' “pasar ' sebagal~ kemampuan - -Gari ~para- pelaku “pasar’ untuk

mengobservasi;informasi, tentang proses-transaksi. Informasi pada kontek  ini

merujuk pada’péngetatiuan tentang harga, quate, volunme, sumber-suinber-arus

| REPOSITORY.UB.ACID |

order dan identitas-dari pelaku pasar.

Isu-isu transfaransi telah menjadi isu yang penting . daiam beberapa
debat  kebijakan- -pada saai\ini. Sekagai conioh: isu/denteng: keterlambatan
peiaporan transaksi besar. telah menjadi kontroversi yang tinggi dan berlanjut

menjadi’ iy isu-pasal ‘sahiam/ dengan-bentuk aturan pélaporan yang ' harbeda
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tentang-  hubungan rperdagangan. isu-isu. yang berkaitan :secaia. -, langsung

menyangkut' konsekuensi-kornsekuensi-perbedaan dalarn keterbukaan transaksi
antar pasar.-Perhedaan ini dapat mempengaruhi perpindahan -arus -order, dan
olen sebab itu mempengaruni likuiditas dan biaya-transaksi.

Praktek '~yang-herarti/ ~atas dketerbukaan  pasar «telah ~memberikan

peningkatan terhadap teori dan literature empiris yang. luas. . Khususinya,
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beberapa perieliti telal mempelajari konsekuensi dari ketidakterbukaan! informasi
tentang identitas pedagang-atau motif-motif mereka melakukan perdagangan. Isu

isuini-runcul-datam‘beterapa situasi berbeda, seperti berikut,

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

- .. Transparansi dan-pelaporan.post-trade

~' JPre-disclosure-dari ‘tujuan. untuk melakukan perdagangari-seperti sunshine

trading atau pengungkapan ketidakseimbangan order pada pembukaan-atau
selama penuiupan perdagangan.

- /Perdagangan:dual-capacity; dimeana brokerjuaa berfungsi sekagai dealer:

- “Front-ranning, dimana -broker mermiperdagangkan. secara iangsung- oider

kunsurier
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- “Aturan limit order vyang tertutup pada  system _perdagangan.. yang

2
i

terotormatisasi.

- ... Pilihan svstem perdagang berdasarkan floor. . atau terotomatisas.

<" /Pengungkapan perdagangan counterparty.

2.2.9.3. Hubungan Struktur Mikro Pasar dengan Bidang Keuangan lain.

| REPOSITORY.UB.ACID |

Pengukuran likuiditas yang populeradaizah bid-ask spread vang berbeda
dengan -harga . bid .dan ask” yang,-dikutip-.(quote) oleh suatu -dealer yang
mempunyai’ perahs penting' dalam  suatu-pasar \saham. Bid-ask spread  dapat

dinilai sebagai harga-yang diisyaratkan oleh dealer untuk menyediakan eksekusi

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

order dengan-segera: - Amihud, and Mendelson, (1286) menentukan -hubungan

antara 'bid-ask ‘spread “denganreturn-saham. Jika invesior ‘menganalisa hifai
suatu 'saham-yang didasrkan, pada return bersih dari: biaya transaksioymereka,
Kernudian mereka seharusnya meminta’ tingkat -return yang, lebih” tinggi- untuk
spread saharm yanyg tinggisebagai kompensasi-mereka atas biaya transaksiyang

tinggi.. Oleh sebab _itu keputusan .investasi seharusnya . berkaitan dengan
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pertimoangan-pertimbangan:liktiditas 'sehagai tambehari: dari siisikol Walatiptin
seorang -investor bisa_menurunkan .fisiko. dengan, memegang suatu _portofolio

yangterdiversifikasi, namun tiaya keticaklikuitan tidak bisa didiversifikasi.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Disamping tingkat return yang-diisyaratkan, likuiditas. juga. mempengaruhi

periode memegang sebuah’ sahiam. Biaya-yang disebaokan-oleiibid-ask spread

harus ditanggung oleh-investor, -hanya ketika selama periode:memegang saham
tersebut. suatu premi dibayarkan ketika sanam- tersebut dijual dan sebuah harga

+

konsensusc-ditentukanr dalam penjualan:,pefiode memegang:yang:lebih lama
akan menurunkan secara efektif biaya transaksi’ per unit waktu. Semakin lama

période | maregang Fsaham sinvestor; csemakinriendah retarns tambahan -yang
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diisyaratkan untuk mengkonpensasi-bid-ask .spread. . Oleh.sebahb itu, saham

=

4
Q
o)
0
«Q
%)
=
(=2

iId-ask spread-'yang tiriggi akan‘dipegang-oleh investor dalam'periode
yang, lebih lama, Sebaliknya, invester jangka, nendek akan . memegang saham

yang-memiiiki 'sgread’ rerndan: = Amihud ‘ana -Mendelson ' (1986) ‘menunjukkan

secara empirik ‘bahwa.- return .surat berharga: merefleksikan. persentase bid-ask

spread. Gross Teturin yang “dicbservasi- cenderung’ meningkat “seiring ‘'dengan

| REPOSITORY.UB.ACID |

peningkatany spread. r ~Hasil, penelitian -, ini. memiliki- beberapa- implikasi-hagi
manajer . investasi. Pertama ; investasi yang memiliki iikuiditas yang rendah
diisyaraikan runtuk: menghasilkan  return yamgb lebi tinggi: T baglinvesternya.
Kedua, manajer portofolio disarankan.untuk memoerikan perhatian pada horison

investasi' client “imelreka./V! Client denganperiode  lyang! denifc lamaimamgu
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menahan , beban .. ratas,  aset-aset yang.. tidak likuid . dalam. portofolionya.

Sedangkan ‘irivestor- yang- ‘horison' investasinya jangka pendek seharusnya
diarahkan untuic mernagang sekuritas.yang,memiliki spread reridah.

Kerangka penelitian Amihud et "al. (1997) menitikberatkan- pada
keuniungan-keuntungarm wlikviditas yang -meningkaikan «investasi. ‘Sebagai

konsekuensi dari peningkatan likuiditas ‘melalui spread, nilai.dari saham - suatu
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perusahaan 'akan —meningkat. /'Hal ini‘secara (efektif 'menurunkan viaya ! modal
perusahaan. Amihud et al. (1997) mencatat perubahan yang besar atas harga

saham' perusahaan mengikutliy semakiiy likUidnya sistem “perdagangan 'di. tursa

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Tel Avi. Ada beberapa implikasi tentang. hasil. penelitian Amihud dan Mendelson

(1988) diaritaranya adaiah; Fertama, perubahan tertentu dalarm dikuiditas meiniiiixi

efek yang lebihibesar terhadap-biaya meodal perusahaan ketika, likuiditas saham
sudah tinggi ‘dipandingkan- kKetika likuiditas™ saham rendaih. Olenh ‘sepab-itu,
perusahaan ryang: memiliki;likuidites:  saham yang sudah - tinggis memeliki
keuntungan yang Iebih untuk berinvestasi iebin jauh seiring dengan peningkatan

fikuiditas! saharnnya.” Kedua; '/ “investasiCterientu \padacprovek yang sedang
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meningkat likuiditasnya dapat’ menghasilkan. penurunan yang, lebih, besar pada

2
i

biaya' modal=darn keuntungan' yang:- lebih' besar ' untuk-'perusahaan -yang
likuiditasnva, rendah.. Ketiga, keuntungan dari peningkatan. likuiditas. adalah

propersional’ dengan- nilal '‘awal” perusahaan.  Oleh--sebab’ itu, kita’ 'seharusnya

mengestimasi. perusahaan-perusaheaan. .vang: lebih besar untuk menghasilkan

Keuntungan yang ‘iebih. Hal “ini“dikarenakan perusahiaan-perusanaii besar-iebih

| REPOSITORY.UB.ACID |

suka |berinvestasi [pada,  proyek-proyek,;<yangs [meningkatkan “likuiditasnya
dibandingkan ‘dengan perusahaan-perusahaan kecil. Terakhir, untuk beberapa
saham:saham: [yang -sedang: mengalami cpenurunar: dikuiditas - daripada

peningkatan likuiditasnya,. mempunyai implikasi bahwa biaya .- untuk

meningkatkary likuiditas melebihi keuntungan potensial. © ‘Bharath-and' Dittrmar

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

(2007) -menunjukkan: .secara. empiris . -bahwa- perusahaan-perusahaan .yang

sahamnya merniliki likuiditas yarg rendeth- aaaiah lebih nernungkinkan untuk
going | private- sebagai- akibat -dari ~go,, public -yang, mereka - telah,:lakukan

(Vishwanath, R. and “Krishnamurti, C., 2009).

2.2.10, Teori Asimefri Informasi (Information Asymmetry).
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Asimetri informasi’ (information casyrametry) yaitu suats kondis! di mana
ada ketidakseimbangan perolehan informasi.antara, pihak_manajemen sebagai

penyedia informasy (prepaper) dengan-piiak pemegang  sahanm dan stakeholder

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

pada umumnya;sebagai penaguna informasi.(user).

Teori-tecri ~ pengarun’ » ‘asimetri + informasi - pada’' “pasar ' aset’ “yang

diperdagang- secaral-publik pertama kali, diformulasikan, pada Jiteratur, ekenomi
meskipun peneraparnya pada’pasar ketangan dikerial dengan cepat. Dua orang
pioner analigis asimetri-informasi secaratearitis-dalam literatur: ekchomiadalah
Akerlof (1970) dalam Ogden, et al. (2002)." Akerlof (1970) mengenaikan pertama

kali’ analise: implikasi: dari/ asinvetri informaci ' sacara leoritis: | pada: pasar -yang
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memperdaganngkan..aset di pasar publik. Akeriof mengumpamakannya pada

2
i

pasar-imobil bekas. Dimlana-maobil yang diperdagangkar: dari-yang’ berklalitas
sangat _bagus. (excelent) sampai yang.jelek vang dia.istilahkan dengan iemon.

Kemudian ~ 'pemilik “mobil "iniy Bermaksud -menjuar mooii-mobil” raereka’ untuk

herbagai alasan. dimana,  para. pembeli. - tidak, ada, yang. mengetahui  {tidak

dipercayai peimbeii). ‘Sehingga,  asimetri inforimasi-terjadi antara peinbeli’ dan

| REPOSITORY.UB.ACID |

penjuel;(Ogdan,-2002)

Kompetisi pasar bararng,"-kepemiiikan dan kentrol perusahaan vang terpisah
menciptakan casimerri antara manajenien ;:‘er}usahaan dan! pasan -keuangan
beidasarkan nilai informasi yang relevan tentang, perusahaan. Kepentingan

pemegang-sahan: perisanaari-yang- telah-go public ' adalah’ merngksimurikan
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nilai pasar dariequity perusahaan dan.pbemegang saham. dapat-merencanakan

suatu- ‘cara ' ‘sebuah konitrol’ ‘yang “sempurna - terhadap -~ manajemeri - urntuk
meyakinkan -hahwa ‘manajemen akan. bertindak sesuai. dengan kepentingan
pemegang saham.

Untule meneiptakan nilei untuk -cermegang sahamnya,:  manajemen harus

mengembangkan rencana-. dan operasi strategis  yang akan menghasiikan
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keuntungan dari-hiasil ‘operasinya pada pasar produk’ atau jasa-yang bersaing.
Tentu .saja, berbagai-rencana dan ceperasi _strategis, . yang .dirahasiakan oleh

perusahaain-perusahaan ‘pesaing. Sebeagai-konsekuensinya pihak- manajemen

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

merahasiakan. rencana.strategis dan, operasinya, meskipun. kepada. pemegang

sahamnya “Karena- pihak 'kompetitor' bisa -saja-juga-sebagai pemegang satiam

perusahaan. - tersebut, - sehingga anabila- infermasi . strategis. dan.; operasi
dipubiikasikan maka para pesairig dapat'memanfaatkan informasi terseput daiam
memenangkan persaingan di:pasar. Cleh sebabritu, pinak-manajemen umumnya
dan semestinya memiliki infermasi vang lebih ‘baik _tentang kondisi operasi

perusahaan: ‘Dengain rdemikiart: nilai <saham Cperusahaan ‘sebenarnya. jadalah
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diperuntukkan bagi pemegang saham, kreditor dan, pasar secara, keseluruhan.

2
i

Permasalahan inilmenimbulkan implikasi implikasi yang penting, yaitu:
a. | Penekanan yang. lebih jauh aturan manajemen di dalam perusahaan yang

kepemilikannya terpisah:
Y

b: | Menimbulkan: pertanyaan tentang. nilai, pasar .dari. surat. berharga

perusaraar.

| REPOSITORY.UB.ACID |

¢!  Dapatmempenhgaruhistruktur-modal-dangovernance-yang optimal,

d.". Menimbuikan permasalahan dalam penentuan syarat-syarat kontrak yang
optimal dengan pihak-manajerien: |

e. . Dapat mempengaruhi’ beberapa aspek  dari. kebijakan .dan strategi

kevuangan perusahaan.
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Menurut: Scaoit - (2000),, terdapat-. dua: macam,  asimetri, .informasi -yaitu

adverse  selection” dan~ moral “hazara. “Adverse’ selection,” yaitu “bahwa “paia
manajer serta: orang-crang dalam lainnya -biasanyed mengetahui liabih, hanyak
tentang keadaan dan prospek-perusahaan dibandingkan investor pinak luar. Dan

fakta, yangomungkin-dapat mempengaruhickeputusan vang skan-diambil-oleh

peimegang saham tersebut tidak disampaikan informasinya kepada pemegang
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saham. Sedangkan dalam ' moral hazard, yaitw bahwa Kegiatan yang dilakukan
oleh seorang manajer. tidak seiuruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun

pemberi ' pinjarman. - Sehinggac manajer' dapat’ melakukan ~tindakan ' diluar

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

pengetahuan bemegang saham yang melanggar kontrak dan sebenarnya secara

etika ‘atau norma-mungkin tidak fayak dilakukar.

Qgden. 1(2002) - menyatakan- bahwa: ~kualitas:. -pasar-, saham ;- sangat
berhubungan dengan’ efisiensi” informasinya. Cleti  sebab Itu,” hiarga sakiam
merefleksikan: seluruhrinformasi: yangtersedia - Jika, selurut -infcrmasi secara

bebas, tersedia untuk semua- investor (seperti pada pasar. yang. ideal), pada

kondisiiinicpasar ‘dikgtokan-efisien Kuai.OAkan tetapi, dalam: kondisiasimeiri
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informasi, penciptaan.pasar efisiensi yang kuat merupakan suatu persoalan.

2
i

Pokok permasalahannya-adalahybahwa'beberapa investoratau-pedagang
memiliki - akses . pada informasi. yang .bersifat privat vang tidak tersedia bagi

nvestor lain. Jika -harga pasar pada saat-tertentu tidak meretleksikan informasi

yang bersifat privat tersebut,-investor yang. memiliki informasi privat-ini.(informed

traders) dapat meimperoleh ketintungain-daii ‘aktivitas' perdagangaiinya dengan

| REPOSITORY.UB.ACID |

investor, yang: relatif-tidak, mempunyai-informasi: tersebut: (uninformed. traders).
Jika kondisi ini semacam Ini ierjadi_dan kronis, ‘uninformed traders tidak akan
mungkin reendapatkan -keuriungan walaupun hanva kegntungan -hormal -surat
beiharga perusahaan. Pada kasus.vang ekstrim, pasar surat berharga akan

gagal.
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Dalam. beberapa penelitian, tingkat .asimetri informasi: dikaitkan. dengan
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bid and ‘ask ‘'spread. Besar Keciinya spread friencerminkan besar keciinya biaya

yang! ditanggung« oieh, pelaky, pasar. Salah- satu, kemponeni-biaya -yang

ditanggung oieh market maker yang terkanaung dalam spread saham adalah
|

adverse selection: costiAdverse selection ' cost | adalah <biaya kesenjangan

informasi (asimetri informasi). ‘Biaya ini timbul ketika terdapat. pelaku pasar yang
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memiliki Ninformast yang Vlebih baik: dibanding ' /pelaku cpasar Slein “rhengenali
perkiraan perubahan-harga dari sekuritas yang diperdagangkan (Bollen et al.,

2004).

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

2.2.18.1. ‘Asimetri Informasi Menurut-Pandangan-islairi:

Keterbukaan 2 dan : transparansi- (full - disclosure). - merupakan ;: syarat
terbentuknya “pasar “yang fai, “sehingga islam- melararng “perdagarngan yang
mengandung <tadlis {manipulasi dan cpenipuan) delam bentuk: apapun. Rilar
perdagangan menurut Islam- adalah Kejujuran - (sidig), dapat dipercaya dan

mempercayais(amanah); harus ‘menyampaikan inforrasi-Kke | pasar, itidak| boleh
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menyimpan dan menggunakan informasi untuk kepentingan sendiri (tabliq),

2
i

haius melakukan'analisis'dai pertimbangary yang masakimasak dan' tidak ©oleh
gegabah dalam jual beli (fathonah)(Nafik,.2008),

Periting ‘“menjaga ' kejujdran, “amanan, ’tablik ¥ ‘dan ‘fathenah "' dalam

berdagang dijelaskamdalam beberapa hadist sebagai berikut:

Pedagang yaing~ jujur “dan dapat- dipercaya '(penuh “amanat) ' adelah
bersama ' “para | nabi, 'orang-crang tyeng’ membeharkan [risziah “nabi
(shiddigin)-dan: para syuhada (crang-yang meti syahid).(HR; /At Tirmidzi
dan di-hasan-kannya dari. Abu,Sa’id al Khudri)

| REPOSITORY.UB.ACID |

Penjual” dan” pembeli mempunyai naik’ untuk-menentukan-ptlihan 'seiama
belum saling berpisah;smaka jika:keduanya beriaku-jujul -dan-menjelaskan
yano-sebenarnya.maka diberkati, transaksi mereka,.namun jika keduanya
saling menyembunyikan kehenaran., dan, berdusta, maka mungkin
keduanya™ mendapatkan™ keuntungan - tetapi’ meienyapkan- keoerkatan
transaksinya. (HR\Mutafaq ‘Alaily dari-Hakim bin Mizam)
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Tidak boleh bagi seseorang menjual sesuatu kecuali dengan-menjeiaskan
apa yang ‘ada padanya, dan tidak-bolen-bagi-orang yang mengetahuinya
Kecualiharus menjelaskannya: (HR . al Hakim)

Janganlah kamu mencegat rombongan, pedagang dan barang siapa_yang
menerima barangnya imaka pemiiik barang tersebut berhak memiiih
(pembatalarr transaksi-atau dlteru.ﬂ\an) setelah'ia ‘sampal” o pasar.~(HR
lonu-Abas,~Abu Hurairaldan Anas).

Tidaklah halal seseorang menjual sesuatu, melainkan hendaklah “dia
rmenerangkan- kekaurangan (cacat) yang ada pada ‘barang itu. “(HR.
Ahmad)
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Jauhilah. banyak sumpah dalam jaul -beli; karena_ sesungguhnya -hali itu
betui’ ‘meiariskan " dagangan, akan ‘tetapi mengnhapuskan keberkata
Raculullah sangat tidek menyukal perkataan-yang-nanyak rnenggurna '<dn
sumpah ' ini: Karena mereka bersumpah;stelah mereka: banyak berbuat
dosa, mereka hersumpah setefah mereka hohong, (HR: Muslim)

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Hadist-hadist:vang telah.dikemukakandi atas dengan tegas menjelaskan

bahwa faktor full disclosure “merupakan-fakior- utarma dalam imembentuk. pasar
yang!fair, Halini diharuskan agar tidak ada, pihiak yang-mendapatkan keuntungan

di atas normai dengan mengekpioitasi pinaklain yang tidak mempunyai informasi
yang.  memadai; haik ~tentang: pasar ) maupun | komaditi || {sekdritag) yang

diperdagangankan. Setiap periyimpangan dari pelaksanaan kebebasan ekoriomi
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vang . jujur;-seperti sumpah i palsu, {akaran (yang  tidak:fepat, ~dan niat “jelek

2
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dikecam . oleh Islam karena akan merusak mekanisme pasar. dalam menjawab

permasalalhary ekonoriic( Nafik, 2008):

2.2.1%1. Teori Keagenan (Agernicy Theory)-

Masalah- keagenan -(Agency. Problem) -terjadi. ketika - satu  atau -lebih

| REPOSITORY.UB.ACID |

individu yang  disebut ‘principal, menyewa ‘individu” atau  organisasi”lain yarg
disebut sebagzi; agenuntuk -melakukan -sebuah |jaza- dan-mendelegasikan
kewenangan untuk membuat keputusan kepada agen tersebut (Brigham dan

FHouston, 2004) Teail keagenhan (agency theory) adaiah/iecri yang -menjelaskan
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mengenai, -hubungain - yang.. terjadi- antara :pemegang . saham dan. . kreditor

(principal), dengan manejer-perusanaai (agen). Jensen dan-Meckling '(1976)
menyatakan khahwa hubungan keagenan merupakan sebuah kontrak yang terjadi
antara manajer (agent) dengan pemilik ‘perusahaan (principal). Wewenang -dan
tanggungy jawai: agent maupun principal; digtur,_dalam kontrak rkerja-atas

peisetujuan bersama. Pernyataan diatas menjelaskan bahwa pemegang saham
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menugaskan satd ‘orang atau lebih manajer-untuk’ menjalankan kegidatan /opsra
perusahaan, serta mendelegasikan-kewenangan, untuk. membuat keputusan

dalam perusanaan
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Menurut. Brigham dan. Houston (2004:26) terdapat 2 tipe, agency problem

(Mmasalan keagenan), yaitu (1) masalah keagenan antara pemegang sanam dan

manajer, dan-(2). masalah: keagenan pemegang saham {melalui manajer), dan
pemilik hutang. Pada masalah’'keagenan yarng peftama ini, terjadi ketika manajer
ticdak memiliki-100% saham diperusahaan tersebut. Apabila perusahaan tersebut
dimiliki oleh perorangan, maka manajer ‘akan berusaha untuk memperkaya atau

menguntungkan -dirinya- sendiri- Tetapt: keiika imanajér menjual ‘kepemilikannya
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pada. pihak luar, maka akan terjadi konflik dimana manajer tidak akan menikmati

2
i

100%. dary usahanya'karena hards divagl dengan pemegang-saham iain.
Pada masalah keagenan yang kedua.ini, terjadi karena kreditor memiliki

hakK atas'labaperusahaan‘uniuk pembayaran ‘bunga-dan pokok hutang. Sebagai

gambaran, mengenai-masalah, keagenan.antara pemegang- saham-dan kreditor,

akandijelaskan “dalain “contoh ‘Kasus' dibawati ini. ‘Kreditor-memberikan buhga
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atau | tarif ‘hutang,- salah satunya besdasarkantingkat risiko dari -proyek ~yang
dijalankan “oleh “perusahaan.” Kemudian pemegang saham meilalui manajer
menjalankean proyek denganirisiko vang iebih finggi dan-tingkat pengembalian
yang, lebih tinggi pula.dari sebelumnya. Apabila proyek berhasil, maka pemegang

saham mendapatkan-tingkai-pengembaiian yang lebiri tinggi; sedangkan kreditor
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tetap mendapatkan bunga seperti sebelumnya., Jadi, dapat dikatakan. kreditor

harus-menanggung Tisiko'yang-lebih “tinggi dengar-tingkat pergembalian“yang
sameé.

Menurut Shleiter dan Vishny (1S97) terdapat 2 tipe masalah keagenan,
yaitu (1) masalah: keagenan antara- manzier dan_pemegang: saham dan (2

masalah. keagenan antara blockholder (pemegang . saham mayoritas) dan
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pemegang saham-mincritas:'Pada masalah keagenan pertama telah-dijelaskan
diatas, dan_sering terjadi di negara-negara- seperti, Amerika, dan-lnagris yang

kepemilikainya 'relatif terdisperst atau mehyebar. Pada masalan keagenan-yarng
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kedua; . lebih . banyak. terjadi . dinegara-negara. kontinental ..Eropa. . dan . Asia

termasuk indonesia yarig Kepemilikan 'saham reiatif terkonsentrasi.

Faccie et al. (2001) menyatakan. bahwa masalah - keagenan yvang muncul
antara pemegang saham minoritas dan “pemegang sanam mayoritas adalah
tindakan v mencurangi; 2yang dilakukan, oleh ) pemegang ~saham rpengendali
terhadap pemegang saham-minoritas. Karena pemegang saham mayoritas dapat

mengendalikan | manajemen; rmaka kKeputusan-keputusan | yang: diambil | dapat
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merugikan kepentingan pemegang -saham minoritas.. Keberadaan pemegang

2
i

saham mayoritas selain-dapat merugikan pemegang-sahein minoritas juga dapat

herguna karena dapat mengurangi biaya keagenan.

2.2/12, tikuiditas Saham

Gitman . dan _Madura (2001) mendefinisikan likuiditas surat berharga

| REPOSITORY.UB.ACID |

adalah kemudahan surat/ berharga tersebut di konversi ke dalam kas  tanpa
mengalami kehilangan nilai.yang besar. Berdasarkan definisi. ini maka terdapat

I”

dua dimensi Hikuiditas wyaitu-' *kecepatan' “=dan’ ¢ tanhpa“kehilangan -nilai -yang

hesar”. .. “Kecenatar®” berkaitan dengan kemudahan. :surat :berharga tersebut
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diperjual belikan, sedangkan.* tanpa kehilangan nilai yang. besar” aitinya apabila

investor pemiiik-surat bertiarga tersebut'ingin -menjualnya maka harga jual surat
berharga  tersebut. tidak, mengalami- kejatuhan- yang dalam -dimana investor
mengalami Kerugian_ yang- besar seperti pedagang yang mengobral barang
dagangannyas agak -cepat terjual meskipun dias tugi./Refinisi clikuiditas -surat

berharga yang lebih lengkap diberikan olen Ogden et al (2002, hal.75) yaitu:
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Theiquidity of 2 security as cefined in term of andinvestor's ghility te'buy
or, sell-the security quickly, at a.low-transaction cost, and at a-price that
reflects it's fair. market value.

Berdasarkan “dari 'definisi ini maka-surar berharga-likuid “adalah “surat
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herharga.yana dapat cepat diperjualbelikan, dengan hiaya.transaksiyang,rendah

gan harga pasar-yang fair.

~

Menurut: Sarin -dan: Shastri (2000), pasar yang: likuid radalah -jika: biaya

membeli dan ‘menjuai 'saham dalam jumiah besat adalah rendah. “Dengan Kata
lain, pasar>mamgy ‘menyerap -dan menyediakan | jsaham: gerusahaan | dalam

terdapet banyak pembel danpenjual-dipasar saham yang aktif dalein setigp sesi
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perdagang di pasar modal tersebut, sehingga pihak pembeli dan penjual mudah

2
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uniuk memperjualikan “surat 'berharga yang- diinginkali ' gengan - biaye -yang
rendah.. Hasbrouck -dan  Schwartz dalam Rosida, (2008),. menyatakan  bahwa

pasar- 'yang' ‘likuid ‘ditentukan- oleh“depth,  breadth, “ dan' resiliency. ' Bepth

merupakan-eksistensi kedekatan harga pasar.dengan penawaranjual atau. beli

saham. " Breadthi “adalah” “eksistansi “darl~ penawaran “dalam- voltime  “yaing
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substansial. r Resitiency; adalah kemampuzan, dari - penawaran —baru | &ntuk
merespon perubahan harga yang disebabkan olen aliran” penawaran jangka
pendek | yvang - tidak s seimbang: Ke‘:idaifseimbangar: penawaran-\/ ini
mengindikasikan adanya mismatch antara ketersediaan penjual .dan pembeli

pada waktiyang sarna.
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QOgden. et, al:2(2002)-menyatakan -bahwa  kualitas. perdagangan  saham

ditentukar -olehfloat; turri ‘over, dan"bid-ask splead. Float saharn merupakan
besarnya saham yang potensial dan aktif,dinerdagangkan- Turn;ever merupakan
rasio dari jumlah saham yang beredar pada periode tertentu dengan jumlah
saham yangeeredar; 'sedangkan bid-ask spread menurutdtamilien {1991) dalam

Nugroho. (2006) adalah persentase.selisih antara, hid-price. dengan ask-price.
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Bid:price "mempunyai " ailil lharga beli tertinggi ' yang |'diinginkan “gieh\ dealer,
sedangkan_ask-price-.adalah harga juval terendah,yang ditawarkan oleh dieler

untuk-penibel
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Namun,.menurut Rubin, (2007) karena likuiditas saham. memiliki banyak

aimensi maka’tidak ada' satu' pengukuren-ikuiditas punyang ‘dapat menangkap

semua - dimensi, - likuiditas -, saham - tersebut.. ; Selanjutnya-, ~-Rubin, . :(2007)
mengklasifikasikarn pengukuran-iikuiditas sanarn ‘menjadi “dua, yaiiu irade-base
measures dan ' order-driven: measures. Dimana, | trade=base; measures ~lehih
berkaitan dengan perilaku perdagangan para pemilik saham, sedangkan Order-

driven measures: iehiti -berkaiten denganhiaya edverse 'selection ataul biaya
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asimetri informasi yang terdapat dalam struktur kepemilikan saham tersebut.

2
i

Bollen-et'al., (2004, hal 99)~yang ‘mengutip " penelitian “Stoll '(1978)
menyatakan

Lthatmarketmaker-cost fall Intc three categories:-order processing cost,
inventory-holding cost) 'and adverse selection cost

Order processing cost”(biaya-bemrosesan transaksi) .adalah biaya yang

berhubungan dengan penyediaan pelayanan ' yang diberikan' oieh ipasar modal.
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Biava tersebut. meliputi_biava sewa ruang, biaya kompute, biaya tenaga: keria,
dan biaya pelayanan-informasi.
Inventory-holding, cost, (hiaya kepemilikan, saham),merupakan- cerminan

risiko-dan “opportunity ‘cost ‘yang harus-ditanggung investor ‘sejak imemegang
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saham sampai:menijialnya kembali (Bollen, et:al., 2004). Besar keciinya biaya ini

tergantung pada‘likuid tidaknye sahami yang dimiliki oleh investor. ’Ketika seorang
investor; memiliki; saham, yang, -sulit ‘untuk, diperdagangkan(tidak riikuid), mak
investor tersebut akan mernanrggung risiko ketidakpastian dan opportunity” cost
yang besar: Qpportudity cost ini dikarenakan selama memiltikizsahan tersebut,

investor tidak dapat memanfaatkan.dana yang tertanam dalam saham- untuk
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kepentingan' fain: =Sebaliknya ‘ketika ‘seorang linvestor cmemiliki 'saham! -yang
mudah diperdagangkan (likuid), maka, investor tersebut. akan menangaung risiko

dan epportunity cost-yang jauh-iebih kecil. Dengan-demikian dapat disimpulkan
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hahwa .semakin likuid .sebuah .saham, semakin_kecil. biaya_kepemilikan, saham

yarg terbentuk.

Adverse -selection  cost {biaya -kesenjangan iinformasi)., Biaya- ini: timbul
Ketika terdapat peiaku pasar yang memiiiki-inforrasi yang ‘iebin”baik ainanding
pelaku rpasai- lain: rmengenai . perkiraan, perubahan Jharga «dari =sekuritas -yang
diperdagangkan (Bolien et al.,”2004). Peiaku. pasar . ini biasanya disebut sebagai

informed dan-uninforimed trader: Peryaiaan ini didukung cleh gendapat Harris
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(2002, hal. 8-2) yang mengatakan:
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Inigrrneddrader can formireliabie opinionsyabout whether instruments aie
fundamentall undervalued or-overvalued:

Sebaliknya, uninformed trader adalan trader yang tidak tahu akan nilai sekuritas

(apakah undervaiued stau overvalued); karehatidak memilikiinformasi-mengenai

sekuritas tersebut.

AdanyalinformedV trader daiaim Cperdagangan. tsahams menyebabkan
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kerugian. pada .uninformed . trader. Hal ini_dikarenakan informed-.trader akan
cenderung -berperiiaku adverse selection ketika berransaksi-dengan' uninformed

trader. Adverse:selection adalah tindakan -infermed trader. untuk.menjual saham
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ketika juninformed.trader. menawarkan bid-price yang,terlalu.tinggirdan, membel

Ketika uninformed trader rrienawarkan ‘ask price yeng terlaiu rendah.

Selanjutnya, Crockett, (2008, hal 14} rmenadefinisikan: Jikuiditas pasar

BRAWIJAYA

2. sebagai berikut:

<

=

2 The @hiiity-to-underntaketransactions; in such zway as te acjust portiolios
‘; and risk profi-les without disturhing underlying.prices.

z

=

Likuiditas" “pasar “adalah’ 'kemampuan- -untuk - melakukan ‘‘transaksi’ ‘dalam
sedemikian. rcara - untuk . \menyesuaikan - portefoliol dan - -prefil rrisiko,  tanpa

mengakibaikan ‘penurunan’ ‘harga asset yang -daiam. Crockett (2008) juga
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mengklasifikasikan; ~dimensi likuiditas: sahaim /menjadi c.empat <dimensi,  yaitu,

depth,. tightness, immediacy dan _resilience. ‘Dimensi depth menunjukkan

besarnye/ milai | ~transaksi/| saham yarigodapat’ diserep coleh: pasar| tanpa

menyebabkan kejatuhan harga yang dalam, atas saham tersebut. Dimensi ini
dapat-dilinat’ dari'banyaknya- velume order-jual dan order beli‘sahany dil pasar
emakin. besar, order jual atau_beli;-maka_semakin, mudah. bagi para .investor
untuk-melakukan' transaksi' juel-atau beli tanpa ‘menyebabkan ‘kejatuhar ' harga

saham - tersebut, . Dengarn - kata ain, .semakin i,-banyak: . sekuritas; -yan
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diperdagangakan, 'semakin’ ‘dalam pasai sekuritas terseout. Kedalamanjuga

2
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menggambarkan-: kemampuan, -pasar ~untuk tmenyerap, -order; permbelian: dan

penjualan yang besar tanpa’ perubahan yang ‘mencolok ~ yang juga erarti

semakin likuid:sahan tersebut. Dimensitightness menunjukkaan-besarnya biaya

transaksi yang. ditanggung .oleh investor setiap kali transaksi... Semakin rendah

biaya -trainsaksi yang 'ditanggung investorsrdaka semakinslikuid 'satiam “yang
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dimiliki investor. tersebut. Selaniutnya, dimensi immediacy merupakan dimensi
yang -mengukur ‘kecepaian sanam untuk-dapat ditransaksikan. -Seimakin: cepat
saham dapat.ditransaksikan, maka rsemakin : kecil irisiko -yang-ditanggung-.oleh

investor yang juga beraiti 'semakin likuid-saham tersebut.-Yang terakhir dimensi
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resilienci menunjukkan . kecepatan harga saham. tersebut. kembali pulih setelah

mengalamikKejatuhart.

Dalam:. +penelitian i ini,-, tingkat, - likuiditas | - saham: ~diukur, ., dengan
menggunakan depth, reiative spread. Depth digunakan untuk mengukur dimensi
depth, sedangkan-relative spread digunakan untuk mengukur besainya  dimensi

tightness dan immediacy dari saham. Depth merupakan jumlah (volume) saham
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pada bid price:ditambah denganjumlati(voltme) saham'pada ask price.

Dis = ASKip X QF 3 BID X0 %....... 00 evaibeospoes e i ixomenres oy e 3 revesnyi (1)
¢ Keterangan:
Di = Depth
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ASK it, = harga penawaran jual pada saham | pada hari t yang. terbaik

BID it "=\harga pernmintaan belicpadasaham i'pada hari t' yang terbaik:

A . . o . .
g '-'.':J e =wvolume saham; i vang ditawarkandi hari t |pada hargs yangterbaik.
2 — Q5% | 1 =volume saham i yang diminta di;harit pada harga yarng terbaik:
=
5 . D | itas Brawil
o < Relative spread merupakan selisih ask price dan bid, price, dibagi rata-
2 e
% o0 rate bid price daniasikoprice ':
o Keterangan:
RS | ASK iH-E It >
L h_1_f‘._.' :':-».t’fi) T2 prermt e ot vy iy« xn s ek o g e gy g0 ] - \_)
: 2
!
’ Keterangan

RS =/Relative-Spread
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2.2/12/ 1. Likuiditas Saham MenurutRandangan/Islam.
Telah banyak dijelaskan bahwa Islam mengajarkan jual beli didasarkan
atas suka’sama-suka dan melarangnya dengan,/ cara | yarig batil. 'Sepertiyang

disebutkan dalam surat An Nisaa’ ayat 29:
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Hai orang-orang. yang. beriman.janganlah kamu makan, haita yang. ada
diantara, kamu denganjalan batii melainkan dengan jalan jual beli, suka
sama suka diantara karnu. (QS 4'; An-Nisaa': 29)

Hadist riwayat Baihagi dan Ibnu Majah:

Jual beli harus_dipastikan harus.saling suka sama suka. (HR..Baihaqgi dan
tonu’'Majah)
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Dari Ali,_ katanya, “Rasulullan SAW. Pernah Melarang jual beli orang vang
terpaksa, jula beli gharai dan penjualan buah sampai dapat dicapai. (HR.

Abu'Rawud)

Berdasarkan Surat An Nisaa' dan hadits Baihagi dan. Ibnu Majah di atas
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maka bursa efek harus inemberikan jaminan kepada investor untuk mernperaleh

kebebasan-dan :kemudahan-dalam membelii dan menjual sekuritas kapanpun

mereka Inginkan atau terdapat jaminan’likuiditas. Jaminan likuditas bagi para

investor; merupakan salah’ satu-faktor vang-:akan membuat-bursa efek/menjadi
bergairah dan. berjalan dengan sehat serta fair. Apabila. bursa efek: tidak
mempunyai kemampuan'likdiditas rraka para’investor’akan dirugikan’ kareha

mereka akan_kesulitan_dalam .menjual dan. membeli_komoditi_(sekuritas) yvang
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diinginkan.{Nafik; 2008)
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Pasarsyjang likuiditasnyerendat akan nembuat imekanisme [permintaan
dan penawaran tidak dapat. berjalan .sebagaimana, mestinya sehingga. harga

akan dapat diperrnainkan. ‘Harga dapat menjaai rendah ‘atau-tinggi dengan tanpa

mencerminkan : kendisi-. pereknomian .yang : sebenarnya, - baik.. secara  mikro

{(emiten) maupuii makro:.
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2.2.13. Faktor-Faktor Determinan Likuiditas Saham.
Adecbanyak faktor yang-menentukan likuiditas saham yang ielah  diteliti
oleh .beberapa.orang peneliti seperti; Levine dan, Zervos .(1998), Sarin dan

Shastri (2000}, Bekaert et 'al: (2002); Forde 'dan Rydge {20086),~ Rubin/ (2007),
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Rhee |.and Wang.. (2009) dan lain=lain. Faktor-faktor, determinan: yang diteliti

pada-penelitian-ini’ adalan: struktur kepermiiikain (institutionai owneiship, insider
ownership;-blockholdar-ownership dan. foreign, institutional-ownership), volume
perdagangan, harga, volatilitas return, market to book value, Kebijakan dividen

. H
aan slze.
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2213 L0 Straktur-Kepemilikan
Pada umumnya struktur kepemilikan suatu .-perusahaan. terdifi_dari

manager ' can' ‘direkiur' 'perusahaan “tersebut, 1 institust ' ‘keuangan, Vinvestor
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individual, . dan: perusahaan-perusahaan lainnva. Kepemilikan nerusahaan  oleh

manager dan direkiur perusahaan itu sendiri aisebui sebagai insider. Sedangkan

kepemilikan. - perusahaan; oleh-. institusi, -keuangan - investor, individual, - dan
perusahaan lain aisebut sebagai“outsider.

Menurut ‘Rubin ~(2007)/ struktur. ‘kepemilikan rperusahaan dapat dibagi
menjadi berikut :

1 Ownershipiievel yvang dibagi-menjadi yaitu institutional-owrership dan insider
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ownership.

2
i

2. Ownerghip concentration yang diwakiti olehn blockholder-owneiship.
Berkaitan dengan  struktur kepemilikan dalam perusahaan -terdapat dua

agency probiem yang mungkin muncul yaitu-agency-problem-antara-manajer dan

pemegang -saham- (Jansen: dan. Meckling;, .1976) , serta, agency. .problem, antara

a

permegang “sahaim’ mayoritas’ dan peimegang saham' ‘minoritas (Shieifer” dan
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Vishny,~1997); Agency problem-antara-manajar dan pemegang: saham terjadi-di
negara seperti. Amerika, yaitu’ negara dengan struktur. kepemiiikan perusahaan
yang  tersebar ~di banyak:\ semegang s;a'rw}am. Strukiar ! skepemilikan v ini
memungkinkan . manajer untuk menialankan  peiusahaan sesuai keinginannya

tanpa 'memperhatikan - kKepentingan- cdari - pemegang '/ saham: Hab Vtersebut
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dikarenakan tidak acanya pihak yang memiliki hak kontrol lebih-untiik- memaonitor

aktivitas ‘manajer dalarm ‘mengelola’ perusahaan. Sebaliknya,“ageincy ' probiem

antara pemegang-saham, mayoritas-dan, pemegang saham: minoritas: terjadi -di

negara seperti Indonesia, yaitu negara dengan struktur kepemilikan tertutup. Di
dalam struktur, kepemilikan ini; pemegang saham meyoritassmemilikirirak kentrol

uniuk  mengendalikan kebijakan perusahaan, yang .biasanya menyebabkan
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munculnyactindakan=tindakan'/'vang ~dapat“merugikan‘kepentingen pemegang

saham minoritas,
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2.2.13,2. Kepemilikan Institusi (Institutional.Ownership)

Menurut “Sarin’ ‘dan. ‘Shastri ' (2000) - institutional ‘ownership’ merupakan

persentase saham beredar yang. dimiiiki oleh institusi.-Menurut Reilly dan Norton
(2003 : 167) institutional ownership merupakan kepemilikan sahani perusahaan
oleh |institusi<.atau pemegang saham:  yang cberbentuk: badan: hukum, yang

biasanya terdiri dari reksadana, . dana . pensiun,. perusahaan asuransi,

endowments, dan baik
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Han et al. (1999) menyatakan kepemilikan, institusi..pada. perusahaan

2
i

memiliki implikesiterhadap Liaya keagenan perusahaan-tersebut. Kepernilikan
oleh institusi._secara-signifikan dapat mengurangi biaya_keagenan atas. fungsi

monitoring “pemegang ‘saham' terhadap- pitiak’ ‘manajermen:’ Pengawasan-oleh

pemilik. modal-dari-investor institusi akan-membantu memastikan bahwa manaje

bertindak dalam Kapasitas sesuai dengain kepentingan pemegaing saharm (Amidu
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n Abor; 2006} Pengaruh investor institusi terhadap likuiditas:sahamlehih:jach
didorong. oieh pengarun praktek-praktek perdagangan mereka terhadap-harga
saham. (Sarin dan Shastri;: 2000). Per:ia.gar@an yang:-dilakuican releh | pihak
institusi sering kali melibatkantransaksi saham dalam jumlah .vang besar. Hal ini

sangat!berdampak [pada’ harga dan likiiditas ‘saharm = perusahaan  cyang
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sahamnya -diperjualbelikan. ... Selain itu, - hasil -penelitian - Rubin 1 {2007), -yang

menunjukkan - bahwa transaksi‘saham-yang dilakukan Institutional -holding iebih
sering! dilakukan- ditandingkan -transaksi, yang, dilakukan- oleh-investor-investor
lainnya. Oleh sebab itu” Institutional hoiding mempunyai pengaruh yang -pcsitif
terhadap likuiditas-saham;

Teori struktur_ mikro: pasar tradisional  telah, mengkatogorikan pedagang
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didasarkan: paca ‘sisiem informasinyz yalitu; (informed' trader- dan 'uninformed
traders. -Informed trader memiliki infermasi sehubungan dengan saham, dimana

pedageng fairr tidak ‘memilikinya. Mereka 'mengeksploitasy keuntungart informasi
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ini. ketika. melakukanperdagangan dengan.yang lainnya.. uninformed. Investors

melakukan-perdagangan 'untuk alasan 'yang bukan' informasional.-“Chakravarty

(2001) ~menemukan- bahwa,, perdagangan. ‘dalam |, skala - menengah; adalah
perdagangan yang diiakukah olen institusi yang laporan atas ini berdampak paga
harga saham komulatif yang-besar secaratidak jpropoisional, Temuainini adalah
sesual dengan pandangan umum bahwa institusi-adalah informed traders.-Untuk

menutupi' ckerugian-kerugian \/ yang < aniungkin ' terjadiv csebagai —akibat - 'dari

i~
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perdagangan yang dilakukan oleh pihak informed traders maka market makers

2
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(dealer) ' meningkatkan biaya-asimetri informasi atau-adverse-selection cost-pada
hid-ask . spread; saham. yang .bersangkutan.. Oleh sebab itu, semakin . tinggi

kepemilikar institusi ‘atas 'saliany suatu-perusahaan maka-semakin besar bia-ask

spread saham perusahaan -tersebut. Dengan- kata |lain, . - kepemilikan , institusi

mempunyai’ pengaruii negatii terhadap likuiditas saham perusatiaan.
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Beherapa hasil-penelitian juga menunjukkan bahwa transaksiinstitutional
iebih memungkinkan mengendaiikan atau menguasai Informasi (Ali_et al.,. 2004;
Pinnuk;112004; 'Ke aan Petroni, 2004; Bus;r'lée dan/Goedman, - 2007) 7 'dan
kepemilikan institusi.yang besar meningkatkan informasi asimetri-(Dennis dan

Weston, 1200%; Biockman'dan,/ Yan, 2009) dan velatilitas ceturn {Sias; 1996,/ Xu
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dan Malkiel,-2003; Gabaix et al., 2006;, Wang, 2007), . -Sehingga: kepemilikan

>

institusi  (institutional~ownership) mernpunyai- pengarun’ yarg “negaiif terhiadap

likuiditas saham

22133, Kepemitikan Manajerial (Insidsrownership)

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh
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pihak-pinak yang berada dalam-peruszhaan; atau dengan kata-iain semua pihak
vang; terlibat langsung dalam pengambilan keputusan perusahaan,.dan mereka

juga ‘capat-memperolel Vinformasi langsung ‘dari dalam~perusahaan: "Menurut
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peraturan perundangan.yang berlaku-di Indonessia UU.. No. 8 1995 pasal 95 yang

dimaksud’ dengan-insider’ adalan (1) komisaris, ‘direktur,” atau- pegawal emiten

atau [perusahaan. publik;, (2)-pemegang -saham, utama emiten ataw: perusahaan
publik; (3) orang- perorangan-yang karena kedudukannya atau profesinya atau
arena hubungannnya-dengan: emiten;, atalioperusahaan -publik -memperoleh
informasi dari daiam perusanaan.

Kepemilikan saiiam cler:manajer; (dapat mengurangi rasalah-keagenan
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antara. manajer. dan pemegang saham lainnya. ini, disebabkan karena manajer

2
i

akan'bertindak untuk 'kepentingannya-vang'juga termasuk- pemegang’ saham.
Jensen.dan Meckling. (1976) menyatakan ketika manajer_hanya memiliki- sedikit

ekuitas, ‘'maka’ pihak’ ‘dalam- mungkin“akan' ‘menggunakan- aktive-’ perusahaan

untuk keuntungan. pribadi,; Senada dengan pendapat tersebut .Farinha, (2003)

menyatakai' bahwa Ketika' ‘kepemilikan- orang  dalam’ pertusahaain  meningkat,

| REPOSITORY.UB.ACID |

maka sangat-memungkinkan biaya keagenan, dapat- dikurangi -sebab manajer
juga turut menanggung biaya-tersebut dengan kepemilikan saham_yang -besar.
Peningkatan: cpresentase kepemilikan :3a:".-amb olel ' manajer,= menyebabkan
manajer . akan . selalu. melakukan akfiviias yang dapat memaksimumkan nilai

perusahaan. “Namuir ' galam/prateknya, Ckepemilikan Vsgjumiah “saham <.oleh
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manajer. . dapat; . menimbulkan -entrenchment problem, . yaitu -apabila, manajer

memiliki presentase ‘yang tinggi-atas sahain, maka rmereka akar’ niemiliki’ posisi
yang!kuat dalam-pertsahaan; Sehingga pemilik saham lain akan kesulitan dalam
mengendalikan tindakan manajer. Keadaaan ini akan membuat manajer menjadi
leluasa | datam ' melaksanakan - apa- yangs imenjadi rtujuan 1 gribadinya| tanga

mempertimbangkan kepentingan pemegang sahain lain.
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Glostien dan-Milgrom: (1985) menyatakan, bahwa salah sato [fakior-yang
menyebab ketidaklikuidan -saham adalah keberadaan informed trades. Salah

satu ‘pihak~yang-dikelorpokikan sebagai‘informed trades ' adaiah "pihak 'insjider
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suatu perusahaan. Seyhun.. (1986) -menuniukkan, bahwa _perdagangan .yang

agilakukan cien ‘pihak-insider‘imiengakibatkan' perubahan ‘yang tidak-nocimal“paca

harga 'saham.perusahaan tersebut. Ha! ini menunjukkan hahwa . tingkat insider
ownership daiam "sebuah perusahaan dapat mempengaruni likuiditas saham.
ChiangdanVenkatzsh, (1988)-menyatakan ‘hahwa jinside-sharehoidingsjuga
dinilai sebagai pihak yang memiliki akses informasi. privat terhadap. perusahaan

yang dipandang-sebagal pihak: inforinedCcleh dealer saham, dan: mempunyai
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kontribusi terhadap penilaian perusahaan atas tingkat. asimetri informasi' suatu

2
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peiusahaain 'oleh dealer./Hal ini menihgkatkan 'spread 'dan-return-sahan <yang

diharapkan. oleh_investor;. Menurut-Kothare (1997), serta :Sarin-dan Shastri

(2000) ' insider ' ‘ewnership’  terhubungan positif Jdengan-bid-ask ‘spreads- dan

Vs

asimetri, informasi. Kepemilikan insider. yang- .semakin besar,.mengakibatkan

probabilitas” terjadinya ‘insider trading juga semakin ‘besar sehingga ‘semakin
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besar pula-bid-ask spreads-dan asimetri informasinya, yang- herarti likuiditas
saham perusahaan akan semakin menurun. Hasil penelitian Forde dan Rydge
2006) 'menunjukkanbahwa-tingkat .'spsen:ilikah insidercyang-rendah memitiki
daimpak yang positif-terhadap likuiditas' saham, sedangkan tingkat. kepernilikan

insider ' yang tinggi menurinkan-likuiditas saham.
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Berbeda dengan, hasil penelitian .sebelumnya, -Rubin (2007):menyatakan

bahwa ' insider-ownership’ bernubungan negatif’ dengan- effective spread(ES)
saham, dengan katalain, semakin besar, persentasel insider-ownership. di dalam
suatu perusahaan semakin tinggi likuiditas . saham perusahaan tersepbut {ES
semaekin ' kecil) = s Hal zini menunjukkan s bahwa | penerapan - peraturan ~tidak

diperbolehkannya insider trading pada periode penelitian tersebut telah efrektive
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diterapken dibandingkan dengan peride penelitian 'sebelumnya,“dimana’ linsider
tidak, diperbolehkan ;bertransaksi saham perusahaan_karena. memiliki_informasi

yang bersifat privat.
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2.2.13.4. Biockholders-Owriership

Pemeagang- saham  yang, memiliki-kepemilikansaham- mayaritas -akan
memiiiki kendali dan pengaruh terhadap keputusan-keputiusari yang dibuat oleh

rusahaan rmelatii-hak suara yang- dimiliki; Kepemilikan isaham mayoritas

<
L =
= ; terhadap. perusahaan biasa disebut dengan blocknolders ownership. Blockhoider
(%)
m ' . . e 2 T I 2
;—' < adalah pemegang saham diluar-kepemilikan-pubiik yang .memiliki-saham sebesar
S0
Z J o, . .
>0 5% atau.lebih dari jumlah saham yang peredar (Rubin, 2007; Haflin dan- Shaw,
e 2000).
Di Amerika Serikat;. kepemilikan. 5%:.dari jumlah.saham yang beredar
sudah’ signifikan-dalam-“RUPS; namun*di- indonesia-masii banyak investor-yang

menguasai-lebih-dari-50% dari. iumlaiy saham: yang beredar. Hal.ini:dikarenakan

-~ -

perusahaan-perisahaan "di ‘Amerika “ Serikat - imempunyai striktur- Kepernilikan

| REPOSITORY.UB.ACID |

menyebar, {dispersed rownership) sehingga ' dengan, kepemilikan- saham; 5%
sudah dapat mengendaiikan perusahaan, sedangkan perusahaan vang listing di
BEJ memilikicstruktur ikepemilikan yang terkonsentrasi(closely -held): sehingga

kepemilikan saham sebanyak 5% belum dapat mengendalikan perusahaan.
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Di Indonesia peraturan, mengenai pengendali perusahaan di-atur. dalam

YU Pasar- Modal™ 1995, Keputusan ~Ketua Bepepaim "Kep.05/PVi2002 dan
Keputusan: Direksi. Bursa Efek-Jakarta ‘No- Kep-305/BEJ1/Q7:2004. Pengendali
perusahaan terbuka adalal pihak yang memiiiki saham 25% atau iebih yang
mempunyai: kKemampuan  Laik langsung: maugun tidak | dangsung/ | untuk

mengendalikan perusahaan.
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Semakin besar propeisi-blockholder-owriership datam peruszhaan maka
diperkirakan semakin, besar pengawasan terhadap, operasi perusahaan (Morck,

et al,1938), sehingga dapat 'menurunkan -biaya’ keagenan:-darr meningkatkan
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nilai perusahaan.(McConnell.dan Servaes, 1990;. Barclay dan Heolderness, 1991;

dan Bethel; et al.,”1998). Akan tetapi blocknolder swnership mempunyal biaya

petensial, bagi perusahaan; ~karena pengawasan tersebut- carat-memberika
akses privat’ atas ‘informasi perusahaan yang mempunyai nilai reievan kepada
blockhoiders atau- yang  disebut sebagai pihak informed: trader dalam pasar
maodal. Hal ini tentu saja menyebabkan ketidakadilan pada transaksi yang. terjadi

di'pasar medal, karend-ada pihak yang rnendapaiken akses informasi privat ates
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nilai perusahaan dan ada  yang tidak memiliki’ informasi tersebut atau yang

2
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disebut ‘dengan-uninformed- trader. Brennan), dan ' Subrahmanyan ' (19396)
menemukan _keberadaan . .informed- trader . secara. . signifikan_. meningkatkan

asimetri' informasi dan' aaverse selectich-cost ‘pada ‘pihak-uninfermed trader. Hal

ini-berdampak pada ketidakiikuidan suatu saham-.dan meningkatkan:return; -yang

diharapkan-investor. Para pelaku pasar-menghilangkan’ kerugian atas infoired
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traders-dengan mangenakan; biaya spreagd: yana,lebar dan: mengurangi jumiah
saham yang mereka tawarkan sebagai respon atas peningkatan kemungkinan
informed trading tersebut, Proksi untuk-informe d trading diadopsi-sehagai tingkat

informed.trading yang terjadi di pasar-tidak secara langsung dapat diobservasi.
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Konsentrasi kepemilikan, perusahaan: yang jsecara- luas digunakan. di

dalam ' literatur-=~ untuk’ " mehguji "hubungan antara ' inforrmied “trading™ dan
ketidaklikuidan saham: Haflin, dan Shaw (2000), menyatakan: bahwa: kepemilikan
saham yang besar memungkin untuk menjadi informed Ketika ‘mereka memiiiki
akses riernadap- informasi cvang mempuryai nilai rrelevan. = Semakin | besar

kepemilikan suatu saham..semakin_finggi konsentrasi. kepemilikan sahaim dan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

seémekin 'besar preporsiinformed traders dipasar. Hal'ini rmenciptakan asimetri
informasi dan mempunyai kontribusi terhadap ketidaklikuidan saham.

Hasci' penelitian Rubliv (2007) serta’ Hailinydan Shaw=(2000)-menyatakan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

hahwa .institutional blockholding . berpengaruh negatif.terhadap_likuiditas saham.

Menurut Kothare (1997) sermakin besar konsentrasi-kepemilikan saham'semakin

besar bid, and .ask-spread. Hal ini terjadi-karena pihak-yang memiliki konsentrasi
Kepemilikan 'saharm yarg semakin tinggi dipandangoleh dealer ‘sanam sebagai
pihak |informed ~vang ~dinilai/ berkentribusi terhadap) /o peringkatan  asimetri
informasi, sehingga meningkatkan spread dan return .saham yang diharapkan

oleh dealer{Chiang gar-Venkaiesh, 1988).
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2.2/13.5.\Forelgn-institutional-Ownership
Foreign..institutional. ownership.. merupakan, ukuran tingkat- kepemilikan

saham perusahaar olen instiwusi asing. Besarnya fereign-institational -ownership

| REPOSITORY.UB.ACID |

menunjukkan.. ketertarikan; institusi: -asing.. untuk | berinvestasi. pada,, saham

perusahaar tersebut.

Keterbukaan ‘pasar keuanganh domestik iterhadap-investor rasing;  -yang
sering . kali merupakan bagian dari _liberalisasi keuangan secara_keseluruhan,
dinarapkan-dapat meningkatkan: likuiditas pasar .0I~a| Stulz=(12929) menyatakan
bahwa partisipasi cleh lembaga keuangan internasional .yang..besar. akan

meningkatkarvlikuiditaspasar iokal melalui keterbukaen! informasi-yang-lebih baik
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dan perdagangan yang lebih.aktif. Hasil penelitian Levine dan Zervos-(1998) dan

Bekaert et al’(2002)" menunjukkan bahwa' likuiditas pasar meningkat seielah
liberelisasi pasar:saham dalam-perekenomian-yang isedang. tumbuh. -Selain, itu,
Bekaert et al (2007) menunjukkan pengaruh yang positif dari tingkat keterbukaan
atas para dnvestor asing terhadap likuiditas' pada_pasarrmodal yang sedang

beikembang. Akan tetapi hasil penelitian ini. bertentangan dengan yang telah
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dilakukan Rhee “darc\Warig {2009) yang menyatakan bahiwa kegernilikan 'saham

oleh institusi_asing menurunkan likuiditas saham. Faktor yang, menyebabkannya

W

dalah' kepemilikan “saham- oleh institusi-yang besar “meningkatkan’ tingkat
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asimetri. .informasi..(Rennis; .and. Weston, .2001; Agarwal.., .2007; [Rubin,  2007;

Brockmari and Yan, 2009)!

Pada pasar yang sedang berkembang - institusi asing dianggap memiliki
pengalaman 'yang lebih ‘baik, ‘pelatihan “yang -lebih baik dan juga memiliki
informasi perusahaan-perusahaan yanglebih rbhaik., Kepemilikar- yang  tinggi
seringkali menyebabkan anggota dewan direksi perusahaan diperuntukkan bagi

institus! asing: 'Hal i tidak-menjadi< permasaiahan’ jika-sahart cinagi kepada
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sejumlah kecil .investor domestik, dan dapat menurunkan .asimetri informasi

2
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antara | investor-asing-! 'dengan investor tdalarn ‘negeri. =i Lebin ! Jauh ~iagi,
perusahaan-perusahaan besar . pada; emerging.market sering.kali. mempunyai

tkatan’ ‘dengan ‘pemerintah “dan industri-lokal. ' Jika' ‘mayoritas— kepemilikan

berpindah ke institusi:asing, saluran informasiinformal dapat-meniadi lemah.atau

sebaliknya sangat’ ketat.” Perusahaan milik” investoi “asing” yarig ‘berasai” dari
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investor lokal akan-menyrunkan-ikuiditas sahamnya.
Selain institusi asing seringkali meiakukar transaksi daiam_jumlah besar

dirpasar yang ~sedang berkembang. [ Kehadiran_transaksi' besar ~ini | dapat

mengakibatkan . imperfect ..competition 'pada penawaran likuiditas meskipun
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setelah-nengontrolan-lingkungan, informasi-(Kihistrom, .2001; Pritsker, ,2002).yang

padaaknirnya’ menurunkan likuiditas saham.

2.2.13.6. Volume transaksi
Volume transaksiv merupakarn - ukuram itingkat aktivilas; perdagangan.

Voiume transaksi menunjukkan besarnya jumlah saham yang ditransaksikan
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oleh treder‘dalam saiu'hari perdagangan. Besarmya volume transaksi'bergantung
pada. alasan trader dalam melakukan-transaksi tersebut.

Ada’'dua-alasan''seorang rader’ melakukan ' transaksy yaitu, 'alasan
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informasi. dan. alasan Jlikuiditas_(Sharpe,. et. al.,.1997).. Apabila._seorang: trader

melakukan- transaksi’ ' derigan “alasan- informasi; maka -tradeitersebut “akan

meningkatkan. volume - transaksinya. ketika + memiliki ;. banvak, -informasi,~ .dan
informasi tersebut tioak tersedia di pasar secara umum. Sebaliknya, ketika tradger
hanya rmemiliki-~ sedikit  informasi, ~makas irader! Jakan rmengurangi jumlah
transaksinya. Transaksi seperti ini disebut informed trading.

Divsisis lain; seorang trader yangomelakukan' trighsaksi -dengar, alasan
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likuiditas, akan menjual sekuritasnya-dalam jumlah besar ketika trader tersebut

2
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membdtuhlkar dana delam bentuk kas. Seballknya, seorang trade nimeinbeli
sekuritas. dalam jumiah. besar ketika; trader - tersebut. memiliki_kelebihan dana,

trader-seperti-ini disebutliquigity-trader.

]

2

§ Pada.szham:saham .yvang akiif; .vang: memiliki; volume. transaksi: tingai,

|8

[ . - - - . 1 H - H g~ . 5 :

| @ tingkat kehadiran ‘informed-trader lebii iendali dibandingkan tingkat kehadiran

& .

liquidity-trader: Pernvataan ini diperkliat. oleh hasil penelitian-Easley at-al,; (1996,
hal. 1428):

Lthatthe risklinformation-based trading is/lower ferractive stock than\itis
for infreguently traded.securities
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Qleh karenaritulah, saham-saham. bervolume tingai memiliki nilai, spread

yang -rendah -dibandingkan “saham-saharn bervolume  rendah. Seimakin. besar
volume-transaksi.suaiu-saham juga menunjukkan semakin besar-order jual-(heli)
dari saham tersebut, yang- berarti bahwa saham tersebut cepat berputar atau
berpindah dangan: Haloini berarti valume stransaksirmemitiki “pengarui positif

ternadap likuiditas saham, atau dengan kata“ lain,. semakin tinggi volume
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rransaksi'semakin-tinggi pula likuiditas saham (Sarin 'dan-Shesiri, 2000, Frieder

dan Martel, 2006; Cerwin,1999)
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2.2.13,7... Harga Saham

Harga pasar saham ‘merupakan -harga-yang disepakati' bersarma antara

pembeli, dan. penjualiyang teriadi pada. perdagangan;saham di,pasar-sekunder.
Harga pasar sanam dapat mengalami kenaikan’ maupur penurunar di -daiam
aktivitas perdagangan, Perubahan harga sahamimemberikan petunjuk-mengenali
tingkat kegairahan dan keiesuan aktivitas pasar modal serta Investor ‘dalam

melakukandjual el sanam ((Silatahi; $891). =Seiain itu, Harge sehammerupakan
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indikator. yang.. baik-, untuk: mengukur prestasi - perusahaan, yaitu mengukur

2
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keberhasilan ‘manajemen/ dalam mernaksimalkan nilai'perusahaan-atas | nama
pemegang saham.. Jadi pada prinsipnya, semakin baik kinerja.perusahaan maka

semakin’ ‘meningkat —permintaan saham- yang 'bersangkutan,~sehingga’ harga

[al

| g

| < : )

§ saham akan mengalami-peningkatan:

5

| @ Harga ‘sahani” merupakan salaii satu faktor-yang-diperiibarigkanoleh
| &

15 . : : L

investor, dalam: berinvestasi; saham. -Harga' yang terlalu«tingai -herpengaruh

terhadap kKemampuan investor untuk membeli saham tersebut, sehingga
perdampak: pada “likuiditas -saham tersebut. cSebaliknya; harga rsaham yang
terialu.rendah mengakibatkan saham.tersebut juga tidak menarik dan berpotensi

tidak akiif diperdagangkan/sehingga berpengaruh terhadap likliditas sahamnya.
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Bebherapa, penelitian: tentang ilikuiditas, saham. telah. memasiukkan harga

sebagai  variabel “kontrol” dalarn penelitiannya.” ~Harga -saham mempunyai
pengaruh,  yang ~positif- terhadap  likuiditas: 'saham| persahaan yang  berarti
sernakin tinggi harga saham- perusahaan semakin likuia 'saham’ perusahaan
tersebut | (Haftin -dan-Shaw, ~2000; SarindancSastri; 2000; Attig, et al. 2008;

Agarwal,. 2009; dan. Rubin; 2007). .Sebalik .hasil penelitian .Forde dan Rydge
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(2006) 'menunjukkari-bahwaharga szham-mempunyai’/pengarth yang negatif
ternadap likuiditas saham -di "Australia Stock Exchange. Hal ini /menunjukkan

bahwa ' harga-sahary 'yang ‘derialu tinggi“maupun ‘rendah ‘mempunyai’’ potensi
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melemahkan likuiditas saham.

2.2/13 8. Volatilitas return
Return . merupakan salah satu faktor ‘yang . dipertimbangkan “ketika
melakukan investasi: ' Return /didefinisikan: sebagai | tingkat  keuriungan “yang

diperoleh atau .diharapkan dari suatu-investasi selama.periode tertentu. Tingkat

keuntungaiy tersebut-meliputi 'dividen-can capital gain (loss). ‘Besarnya tingkat
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keuntungan. (return) yyang, berubah-ubah. setiap. saat menggambarkan teriadinya

2
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volatilitas retun.
Sumber terjadinya  volatilitas: -return: berasal, .dari- risiko perusahaan

(cocmpany risk) ‘dan voiatllitas’ pasar sanam (stoeck ‘market voiatility) “(Hirschey,

2001). Risika: perusahaan adalah risike,yano disebabkan ' oleh- faktor-faktor

internal perusahaan_seperti kualitas_manajemen’ perusahaan, leverage operasi

| REPOSITORY.UB.ACID |

dan leverage keuangan, serta perubanan kealitas produk-gerusahaan: Risiko ini
dapat . diatasi_investor dengan melakukan diversifikasi investasi.., Sebaliknya,
volatilitas" ‘pasar' “saham/ ' adalah "pergerakan | nilai!Vpasar- saham'' secara

keseluruhan, yana disebabkan . oleh- faktor-faktor ,di..luar perusahaan, seperti

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

inflasi |dan -tingkat. sitku bunga. Oleh karena sumber; volatilitas return adalah

risiko; maka besarnya volatiiitas return-akan menunijukkan besarnya risiko yang

terkandung di-dalam investasi terseblit yang-dapat diukur dengan standar deviasi
return saham.
Disamping: dapat/menunjukkarn: besarnya risiko; volatilitas return secara

tidak langsung juga dapat mengukur tingkat asimetri informasi.antar.pelaku pasar
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(Andersen, 1996).-Semakin ‘tiriggi volatilitas return, semakin tinggi- pula tingkat
asimetri informasi (adverse selection}-antar pelaku pasar. Semakin tinggi asimetri

nformes!, berarti-semakin'besar bid-ask spread'yang terbentlk; ‘sehingga dapat

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

isimpulkan hahwa semakin. tinagi volatilitas return; semakin:tinggi-pula bid-ask

spread’ yang terjadi.-Dengan kata lain,volatiiitas return~merripunyai-pengaruh

yanginegatif terhadap terhadaplikuiditas-saham (Corwin; 1999; Hefiin dan, Shaw,
2000, Sarin dan Shastri, 2000; Frieder dan Martei, 2006, Forde dan Rydge,

2006; Rubin,

9]

007).

N2

Ketika volatilitas return-saham teriaiu tinggi, para pelaku pasar cenderung

mengurangi 'erder-jual {bel): yang ditakukanhya. Tindakan-ini: dilakukan vntuk
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mengurangi risiko kerugian. bertransaksi dengan informed trader. Semakin tinggi
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volatilitas return,-berarti-semakin rendati orderjual (beli)atau'depth-yang terjadi,
sehingga. . dapat . disimpulkan . _bahwa . volatilitas  return_ berpengaruh. negatif

terhadap likuiditas-sanham; 'yang artinya -semakin tinggi volatilitas return saham,

maka semakin rendah likuiditas saham.
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2.2/1319. Market-To Book Value (MBV)
Rasio market to book-value (M3V "adalah rasio yang membandingkan
antara nilai>sahany menurut -harga pasandengan’ hargas saham herdasarn harga

buku, (book value).. Rasio .ini ‘menuniukkan seberapa jauh perusahaan mampu

menciptekan hilai perusaiaan relatif terhadap jumlah modal yang-diinvesiasikan.
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Secara umun; rasio market to,book value (MBYV) adalah sebuah, indikator

penting dalan investasi-walaupun sebagian’menganggap sudah kurang retevan
lagi karena-berbagai-alasanNamuri-bagaimanapun|iuga-rasio, -market; to-hook
value'ini merupakan rasio yang secara luas dipakai diberbagai anaiisis sekuritas
dunia. Rasio market-io-book: value mencerminkan kondisi perusahaan di-mata

pasar,, artinya rasio market to' book.value yang tinggi . menunjukkan ekspektasi
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investor lakart: pertumbtihan: \yang aik) dari (perusahaan’ dil masa’ vang -akan
datang. Pembentukan rasio ‘market, to_book value menggabungkan semua

nformes! rmengenai '‘kinerja diymasa yang akan datang (future’ prefitability) dari

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

herbagai.sumber. informasi yang tersedia.. Jadi semakin tinggi., market. to.book

value ‘maka 'serriakin tinggi pula penghargaan nilai buku ekuitas perusahaan dan

pasar | imakin- percaya-akan. prospek. perusahaan rtersebut,; sehingga -akan
meningkatkan likuiditas” saham perusahaan tersebut. Mehurut Blease ‘et al.
(2006) [dan-Rubin=(2007) | market ta boolcvaiue herhubungan pesitifdengan

likuiditas.saham perusahaan.
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2.2.13,10. Kebijakan-Dividen.
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Kebijjakary ~dwiden' ' 'adalah kebijakan' perusahaan- berkaian '"dengan
keputusan pembagian, laba kepada pemegang. saham, atau. menahannya . guna

diinvesiasikan' ' kembali“dalam’ perusahnaain.” Kebijakan ‘dividen' yang-rmaksinial

adalah kehijakan, dividen, yang menyeimbangkan, antara dividen seat-ini. dengan

pertumpuhan dimasa mendatang, sehingga menghasilkan niial perusahaan yang

| REPOSITORY.UB.ACID |

maksimums

Konilik . kepentingan -“yang . terjadi . Ketika . perusahaan _menentukan
kebijakan. dividen,- yaitu \ikeputusan rimienakhian Ibabcﬂ uniuk ! keperluan-reinvetasi
vang, ;akan _memberikan -tingkat pertumbuhan pada perusahaan, dengan

keputusearr membagikan/ 'sejumlah laba tertentu) sebagar dividen. Keown-et-al
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(2000) -menyatakani:bahwa.. dalam -merumuskan |kebijakan : dividen, . manajer

Keuangan ‘menghadapi- trade- off. Keputusan- mernbayar dividen—yand tinggi,
berarti perusehaan memutuskan menahan, !aba dalam jumlah yang: sedikit-pula.
Sehingga dana yang tersedia untuk Investasi juga sedikit. Karena kurangnya
dana,  makar dingkat-pertumbuhan yang diharapkan dimasa -mendatang-juga

rendah, sehingga memberikantekanan pada perusahaan.
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Terdapat tiga teori teritang kebijakan) dividen, 'yang merjelasken ' bagaimana
pengaruh besar kecilnya dividend payout ratio” (DPR) terhadap -harga’ pasar

saham. Adapun ketiga teori tersebut adalah -

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

a./Dividend!lirelevance Theary

Teori ini.dikemukakan. oleh Meston Miller dan, Franco. Modigliani. (MM).

Menurut 'dividend-irrelevance theory,-kebijakan ‘aividen tidak-mempengaruhi
harga pasar. saham.perusahaan atau. nilai perusahaan. Modigliani-dan Miller
berpendapatbahwa, 'nilai perusanaan hanya diteniukan oleh-kemampuan
perusahaan: untuk- menghasilkan: pendapatan | (earning. powen - dan: risiko

bisnis, sedangkan “bagaimana cara membagl  arus  pendapatan menjadi
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dividen:dan iaka ditahan tidak mempengaruhi nilalperusahzan.

~
i
o

Bird-in-the-Hand Theory
Teori ini dikemukakan cleh Myron Gordon dan John Lintner, Menurut -bird in

the rmhand theory, Kebijakan dividen derpengaruh positif: terhadap:harga gasar

saham. Artinya, Jjika dividen yang dibagikan perusahaan semakin besar,

make Vharga pasar -saham -peruszhaart tersebutl alkan ‘semakin’ tinggi: dan
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sebaliknya...Hal -ini_terjadi karena, pembagian dividen dapat. mengurangi
ketidakpastian—yang dinadapi investoriinvestor-mebérikan-nilal lebin’ tinggi

atas dividend.vield, -dibhandingkan: dengan capital gain.vang.diharapkan. dari
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pertumbuhan-harga saham, apabiia perusahaan menahan laba untuk dipakai

membelanjai‘invesiasi.

Tax Preference Theory

o

Menrurut, -tax-. preference.-. theory; > kebijakan - dividen, -mempunyai..pengaruh

negaiif ternadap narga- pasar saham-perusahaan. ‘Artinya, “semakin. besar
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jumiah -dividen: vano . dibagikan suatu, perusahaan. semakin rendah harga

pasar saham perusahaan yang bersangkutan, Hal ini terjadi jika -ada

perbedaarn antara iarif pajak persenal atas pendapatan: dividen idan capital

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

gain. Apabila tarif pajak dividen lehih tinggi daripada pajak capital gain, maka

investorakanlebin'senhang jika laba yang diperolen perusanaantietap/ditahan

di perusahaan, untuk membelaniai_investasi yang  dilakukan,perusahaan.

Dengar-demikian’dirmasa yang akan 'gatang dinarapkan terjadi-peningkatan
capital, gain yang-tarif, pajaknya !ebih, rendah. Apabila. banyak investor.yang
memiliki' pandangan 'demikian, ‘'maka investor-‘cendrung “memilin’ ‘saham-

saham dengan-dividen kecil dengan tuivan untuk menghindari-paiak.

Apabila diperhatikan -lagi kembali, Madigliani-Miller- berpendapat, bahwa
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Kebijakan' dividen -adgalah “tidak ‘relevan-dengan ‘mengasumsikan ‘aik" investor

2
i

maupun manajer -memiliki informasi . yang. samal atas kesempatan, berbagai

Kesempatan investasi. Sehingga investor dan manajer memiiiki peniiaian yang

same terhadap perusahaan;dan kebkijakan | dividen: atau -kebijakan: distribusi

pendapatan dimasa, datang. Dalam kenyataannya manajer cenderung memiliki

informasi vyarng iebilt baik | tentang prosfeks perusahaandibandingkan/ dengan

| REPOSITORY.UB.ACID |

investor atau pemegang. saham (asimetri_informasi), akibatnya investor menilai
baliwa capital-gain-lebihrberisike dibandingkan-dengan dividen galam bentuk kas

(Sartono; 1998),
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Dalam. kenyaigannya. sering iterjadi . hahwa pembayaran dividen selalu

diikuti-dengan-kenaikanharga saham sedangkan penurunan-divideri-seiaiu dikuti
dengan: penurunan narga,saham. Kenyataan ini, menunjukkan -bahwa investor
secara keseluruhan iebih menyukai permbayaran dividen daripada capital gain.
Tetapi Modiglani-Miller-melihat; kecendrungamn [ini \dengan anenyetakan bahwa

karena perusahaan. cenderung enggan untuk’™ menurunkan tingkat dividen
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mereks, sehinggea perusahaan hanyea akan:meningkatkan dividen-apabila prosfek
keuntungan_di masa-datang lebih baik atau paling,tidak stabil. MM selanjutnya

berpendapat tahwa kenalkan dividentini-oleh invesior sebagai tanda atau signal

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

(signaling effect). bahwa  prosfek perusahaan di. masa. datang. akan. lebih. baik.

Sebaliknya - penurunian™ dividen akan - ailihat - sebagai tanda bahwa ‘prosfek

perusahaan. --menurun.,,.Oleh, - sebab. - itu. .+ kebijakan ; ~pembayaran . dividen
mempengaruhi “perilaku perdagangan ‘equity  perusahaan dgan berhubungan
dengan likuiditas: saham peruszhaan tersebut (Agarwal,-2009): Saham-saham

perusahaan yang membayarkan dividennya akan lebih likuid dibandingkan

dengan sahem perusahaan yang tidek membayarkan dividerinya.
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2.2/13.11V0Kkuran-Perusanaan<{Size)
Besar_ kecilnya ukuran suatu . nperusahaan. . akan. _mempengaruhi

kemampuannya = dalanty " 'menanggung - risiko-yang ' rmungin - timbul” ' dalam

menjalankan . operasi. -perusahaan > Selain: -itu, | wkuran.. perusahaan - juga

menunjukkan “bésar-kecilnya 'suatu perusahaan yang' dapat™dilinat " dari~ nitai

| REPOSITORY.UB.ACID |

kapitalisasi-pasar,-tingkat, penjualan, -jumlah: tenage. keria~dan jumlah-asetyang
dimiliki oleh perusahaan.
Menurut Chan rdan Nai (1991), perusahaan ukuran: kecil lebih benisiko

karena perusahaan-nerusahaan yang kecil mempunyai efisiensi produksi yang

rendah) llaverage - yang Vtinggi; dan- dingkat (profitabilitas tyang fdebin' rendah
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dibandingkan.perusahaan ukuran besar,. sehingga tingkat. volatilitas return.yang

terjadi juga lebih-tinggi ‘apabila dibandingkan dengan perusahaan tkuian besar.
Helfin ' dan-Shaw «(2000) . dan  Rubin: (2007) ‘menggunakan: nilai pasar. saham
(market value) sebagal proksi ukuran perusahaan. ~Market vaiue - suatu
perusahaar merupakam hasi perkalian  antaia harga pasas  pertembar dengan

jumlah saham yang beredar.
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Besarnya ‘marketVvalue menunjukkan | "besarnya ' nilal s pasar’/ ekuitas
pemegang saham. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar puia nilai

pasar-saham perusahaan tersebut. Halini-berarti perusahaan mampu-mencapai

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

tujuan; nerusahaan, sehingga dapat memberikan kesejahteraan bagi pemegang

sahamnya.~ Kondisi “ini~ menyebabkan- banyak ' investor “menginginkan’ satiam

perusahaan. -tersebut -Semakin-. banyak- invester, yang  menginginkan . saham,
sernakin mudahn order jual (oel) dilakukan dan akibatnya kornponen inventory-
holding icests dalamy rhid-ask /-spread: menurun: | Dengan: demikian;  ukuran
perusahaan berpengaruh positf dengan likuiditas saham, yang artinya semakin

pesar . ukurars pertisehaan semakin-<besars pula/ likuiditas ‘sahamn perusahaan
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tersebut.
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Selain-iw, - Dunerv' dan’ Kim{(2003) ‘bahwa 'perusanaan “besar ~akan
cenderung menarik perhatian dan sorotan dari publik, sehingga akan mendorong

pelusahaar tersebut’ untuk menerapkan Strukiur corporate 'governarice “yang

lebihbaik. Qleh sebab itu,; tingkat asimetri-informasi-, antarapihak: manajemen

dan pemegang sahain perusanaan besar ¢ ung lebin rendah dibanaingkan
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dengan-perusahaan kecil, Selain itu, Stoll,and Whaley (19383} menyatakan bahwa
melakukan ~transaksi saham- perusahaan besar “lebin murah dibandingkan
perusahaar kecibkarena tersedia banyak informasi tentang perusahaan tersebut

yang, tersedia di pasar dan. para analist saham. ‘Hal ini menyebabkan likuiditas
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|8 saham perusahaan besar. lebih-tinggi . -dibandingkan :dengan- likuiditas, saham
=1

perusahaar kecit.
Hasi! penelitian Rubin {2007), Frieder, dan Martel {2006), dan Corwin
(1999) juga menyatakan -ukuran perusahaan -berpengarun positif terhadap

likuiditzs saham perusahaan:Semakin desar ukuran perusahaan herart likuiditas

saham dari perusahaan tersebut akan semakin likuid. Hal ini terjadi karena
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saham perusahaan yang' besar akan lebinCseringden debil: mudahl vintok

diperdagangkan darinada saham dari-perusahaan yang.ukurannya kecil.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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BAB i

KERANGKA KONSEPTUAL PENELITIAN

3.1. Kerangka Korniseptual Penelitian:
g
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Berdasarkan kriteria dari. Dewan. Syariah, Nasienal dan-Peraturan
Bapepam — LK ‘Nomor i1X.A13 tentang Penerbitan Efek Syarian, jenis Kegiatan

utama ;suatu -badan-usaha ;vang dinilai,memenuhi) syariah islam- diantaranya

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

adalah;(a) tidak melakukan kegiatan usaha yang-diharamkan, seperti: perjudian,

kevangan yang mempunyal konsep ribawiominuman keras gandain-izin  (b) tidek

melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan, penyerahan barang/jasa dan

perdagangan ‘dengan penawaran dari permintaan’ palsuy {c)-tidak melebihicrasio
keuangan sebagai berikut;
Tetal hutang-yang' berbasis-bunga-dibandingkan 'dengan 'total  ekuitas-udak

lebih; dari..82% (hutang.yang berbasis. bunga dibandingkan rdengan..total
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ekuitas tidak iebih'dari 45% :'55%)

=~ Total pendapatam bunga-dan pendapatan-tidak halal lainnya dibandingkan

2
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dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih’dari 10%.

but diatasmakasaham di Buisa:Efek Indonesia

Berdasarkan Kkriteria ters

m

dapat , dikelompokkan menjadi saham syariah dan non  syariah. Adanya

pémbatasan! perseniase hutang terhadap: tatal/ aseél!bagi | 'perusahaan -yang

| REPOSITORY.UB.ACID |

sahamnya dikategerikan saham syariah - .mengakibatkan . risiko keuangan

\

(financial Viisk) ' ‘perusahaan “yang sesual’ -dengan- ' syariah cakan lebih “kecil
dibandingkan dengan;perusahaan yang.tidak sesuai dengan syariah; Oleh sebab

itu,’ likuiditas' sariam ‘syariah ‘dinarapkan Hebih baik dibandingkan-derngan ‘saham

nen syariah.
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Likuiditas-saham memiliki banvak dimensi dan tidak ada satu-ukuran.yang

bisa ‘imengukur-“seluiun “dirmensi likuiditas™ sahani. Mernurut~ Crockett' '(2008)
terdapat  empat dimensi likuiditas, yaitu:~ (1) ~Depth”, menunjukkanbesarnya
jumlah atau nilai transaksi yarng dapat diserap oleh pasar tanpa mempengaruhi
harga. Dimensi inizdifihat dari banyaknya order jual 'dan order-keli-yang ada di

pasar saham; (2) “Tightness”, imenunjukkan besarnya biaya transaksi yang harus
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ditanggung olen invesior setiap kali transaksi. Biaya lini/dihitung-dari-selisih /bid
price, dan ask -price;-(3). “immediacy”, menunjukkan kecepatan transaksi bisa

dieksekusi.”'Sernakin-cepat ‘suatu sahani dapat ditransaxsikan, semakin-kecil

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

risiko yang ditangaung,oleh investor vang. berarti semakin rendah selisih bid price

agan ask price; terakhir-adalah = (4)."Resilience”, atau kecepatan harga saliam

bisa kembali setelahikejatuhannya. Dimensi yang digunakan. calam penelitian ini
dalant mengukur iikuiditas ‘sanam syariah ‘maupun’ yang non " syariah aaalah

“Depth’ ' Tightness” dan Immediacy’~dengan rmenggunakan: ukdran - relative

jSH)

spread dan depth.

Besar s keciinya- 'spread: mencenminkan ' besar/ cKegiinya —biava | -yang
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ditanggung oleh pelaku pasar. Biaya yang -ditanggung pelaku pasar tersebut

2
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menurut Stoll {1973) “dalam Bollen etal.,'(2004) dapat dikiasifikasin‘menjadi tiga
macam.. vaitu; ..order, processing ceost, . inventory-holding. cost, dan. adverse

selection’ cest. Order processing cost (biaya pernrosesan transaksi)-adalah biaya

yang:berkaitan dengan penvediaan pelayanan.yang diberikan:clehipasar modal.

nventory-holding cost (biaya ‘kepemiiikan sahiam), - ‘meltupakain ceiminan - dari
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risiko dan;opportunity- cost yang harus-ditanggung! investor: seiak i/memegang
saham sampai. menjuainya: kembali_(Boilen et al., 2004). Sedangkan Adverse
selection cest{biaya asimetri-informasiy-adaiahcbiaya yang timibul ketika terdapat

pelaku pasar yang memiliki. informasi-vang lehih baik dibanding pelaku pasar lain
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mengenai, perkiraan: perubahan haiga . dari -sekuritas . yang. . diperdagangkan

(Bollei'et'al., 2004).

Likuiditas, saham, . perusahaan - ditentukan oleh  beberapa - faktor ~yang
mempengaruhinya. Beberapa- peneliti seperti; Sarin dan Shastri (2000),- Helfin
dan Shaw {2600),-Attig-et/ ai:, (2004}, ~Forde dan Rydge:(2008); Rubin/(2007),

Rosida (2008), Rhee dan Wang (2009) telah menunjukkan beberapa taktor
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determinan: | likuiditas' -~ 'saham, diantaranya | adalah/ cstrukitr © kepernilikan
(institutional _ownership, _insider ownership,.. . blockholder ownership, foreign

nstitutional-ownership)~ wolurne perdagangan, harga ‘sanam, “volatilitas 'retum,

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Market to. hook value; kebijakan dividen dan size

Institutiorial-ownership, insider ownership, *blockholder ownership, foreign

institutional-cwnershin dinilai-sebagai pihak yang. memiliki-akses informasi privat
terhadap perusahaan yang dipandang sebagal pihak “informed "oien deaier
saham, dan mempunyai kontribusi terhadap jpenileian perusahaan: atas tingkat
asimetri Informasi suatu perusahaan yang dilakukan oleh dealer. Semakin tinggi

tingkat 'asimetri informasi/isuatt perusainaan (maka' isemekin -renaahy likuidites
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saham perusahaan .tersebut.” Oleh -sebab itu, institutional .ownership, .insider
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ownership, biocknolder! “ownership’ “dan' foreign ' vinstitutional ' cownership
mempunyai pengaruh, negatif terhadap likuiditas saham perusahaan:

Pada saham-saham “yang axiif diperaagangkan ‘dan ' “memiliki “voiume

transaksi, tinggi; -tingkat. kehadiran informed itrader lebih.rendah idibandingkan

dengan tingkat kehadiran liGuidity trader (Easley et al.,” 1996). Olen “karena itu
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volume transaksi: memiliki; pengaruh, ~positify/ terhadap- likuiditas , saham.
Selanjutnya, “harga_ saham- juga . merupakan salah “satu _faktor - yang
dipertimbangkan-cleh rinvestor ‘dalam beril‘.w:‘sfa.si seham.=Harga yang  terlalu
tinggi . berpengaruh .terhadap kemampuan. investor . untuk , membeli saham

tersehut, sehingga berdampak pada likuiditas 'saham tersebutl Sebaiiknya) harga
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saham vang.terlalu rendah: mengakibatkan.saham, tersebut. juga tidak .menarik

dan berpotensi-“tidak ' ‘akiif “diperdagangkan “ 'sehirigga’ berpengaruh terbiadap
likuiditas sahamnya.

Market to book value menunjukkan tingkat apresiasi” pasar terhadap
perusahaar:; Rasio market o/ book-yang dinggi/juga mengindikasikan, bahwa

pertumbuhan saham tinggi, dan market to book yang.rendah mengindikasikan
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adanya pertububan 'sahaim yang rendahdadi ’kenalkan-pada markeat to -book
value akan menyebabkan kenaikan kesempatan pertumbuhan perusahaan dan

juga akan “meningkatkan v likuiditas ‘sanam- perusahaan.” Selain itu, “Kebijakan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

dividen.. perusahaanjuga . berdampak . pada. likuiditas . perusahaan, Kehiiakan

perbayaran’ dividen-perusahaan mempengaruni perilaku perdagangan' equity

perusahaan, karena para,investor tidak-harus menjual-saham: yang dipegangnya
untuk~  ‘merealisasikan ' keuntungannya -~ “untuk “‘perusahaan” “yang - telah
membpayarkan;dividennya;

Determinan likuiditas saham yang terakhir pada penelitian ini adalah

ukuran pergsahaan. Semakin ‘besar uvkuran-perusanaan serarti likuiditas 'saham
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dari perusahaan tersebut akan semakin likuid. Hal ini terjadi karena saham

2
i

perusahaan’ besar-akanlebih'seiing dan lebih mudah 'unttk diperdagarngkan dari
pada, saham dari perusahaan yang vkurannya kecil;, Selain itu, informasi tentang

perusahaan ' “besar “lebiti’ “mudah ' “didapat - dan- lebih’ “menjadi’ ~perhatian

dibandingkan perusahaan kecil; sehingga-kondisi, ini dapat.menuriinkan, tingkat

asimetri informasi'yang ‘pada ‘akhirnya dapat meningkatkan “likuiditas’ satiam

| REPOSITORY.UB.ACID |

perusehaan tersebut.
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Gambar-3.1.

Kerangka Konsep-Penelitian.
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Variabel-variabel yang, diuji dan dianalisis-pada penelitian initherkaitan

dengan penelitian-perieiitian sebelumnya-diantaranya adalan:
1! | ~Friederand Martel (2006), Frieder-dan Subrahmanyam (2005).seria
Dennis dan Weston (2001)

2. rFriedey and Martell (2006); Sarin dan'Shastri (2000); Rubin{2007);

BRAWIJAYA
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Rosida (2008); Dennis and Weston (2001); Agarwal (2007); Brockman

and-yan (2009)

A
\_"g'r

3, . Glostten.dan Milgrom (1985); Seyhun (1986); Forde dan Rydge (2006);
Rutin (2006);-Sarin dan Shastri«{2000)
4, | Glostten,dan Milgrom.(1985); Sarin dan Shastri.(2000)

5.7 Stuiz (1999); Levine dar Zervos (1998); Bekaert etal. (2002), Bekaeit et

| REPOSITORY.UB.AC.D |

al. (2007).

6.” Easiey et ai., (1996),; Sarin dan Shasiri (2000); Easiy dan O'Hara (1987);
Frieder, dan:Martel(2006) dan-Cornwin(19%9)

7. Haflin dan Shaw (2000); Sarin dan Sastri (2000); Attig . (2004); Agaiwal

(2009); dar: Rubin (2007)
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8, . Hirschey. (2001); Andersen (1996); Heflin dan, Shaw (2000); . Rubin

(2007); ! Sarin-dan/Shastri (2000); Friecel dan Martel (Z006) dan Corwin

2
i

(1999)

9.~ Blease etal (2006); Agarwal (2000) dan'Rubin (2007)

10; Grinstein dan:Michaely, 2005);: Agarwal;. (2009)

11. Helfin darin Shaw (2000); Rubin (2007); Eiten dan Gruber(1995); Horowiiz

| REPOSITORY.UB.ACID |

(2000); Frieder dan Martel (2006); aan Corwin (1929):

3.2/ Hipotesis, Penelitian

BRAWIJAYA

v
§ Berdasarkan .adanya pembatasan hutang (D/TA maksimal 45%).. pada
o
L;' perusahaan yang sanamnysa dikatogorikarn sestai dengan-syariah niaka'reta-rata
z
=
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hutang - perusahaaniyang. sesuai dengan..svariah | lebih. kecil dibandingkan

perusahaan yang tidak sesuai dengan syariah. Sehingga, risikoc’keuangari satiaim
syariahjuga lebih kecil-dibandingkan'sahamnansyariah

Peningkatan beban- perusahaan akan meningkatkan beban keuangan
perusahaare daririsikg perusahaan yang ekan menurunkarn likuiditas perusahaan.

Perusahaan dengan hutang yang, besar. dibandingkan . equitasnya . akan

BRAWIJAYA
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menempatkan: pemegang 'saham pada: risiko yang tinggi: 'Selain iiu pemegang
saham adalah pihak terakhir atas arus kas perusahaan; pemegang-saham akan

meghadapi-' ketidakpeastian “'yang ‘lepih besar’ ketika~ hutang ' perusahaan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

meningkat. . Selanjutnya, . tingginya hutang, .akan, mengakibatkan para. manajer

(yang-rneiriiliki 'saham' perusahiaan minimai)” akan memilii proyek yang meiiiii

risiko yang-rendah dan tidak mengambi keputusaniyang memaksimalkan, nilai
perusahaarn. Para investor teian menurunkan minatnya untuk memperdagarigkan
dan memegang:;sanam perusahaan cyang memiliki, hutang ~tinggi,» sehingga
mengakibatkan bid and ask spread saham tersebut menjadi semakin lebar atau

likuiditas 'saham-pervsahaszan ferseput [ cemakin rendah (Frieder: dan, Martel,
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2006).. Frieder dan Subrahmanyam (2005) menemukan hubungan-yang negatif

2
i

antara leverage -gengain 'Kepemilikan institus!; yang 'juga 'berhubungan negatif
dengan likuiditas saham perusahaan-(Dennis,;dan Weston, 2001). Hal.ini berarti

leverage perusahaan-mermpunyai pengaruh hegatif yang'tidak' langsung terhada
gep punyal peng yang ngsung p

likuiditas . saham perusahaan.

Berbeda “dengaii hasii “penelitian;, ~ Friedei ' and Maitel (2006) “yaing

| REPOSITORY.UB.ACID |

menyatakan r-hahwa: - kenaikan leverage- ‘meningkatkan: likuiditas . saham

perusahaan. Hasii penelitian’ ini Konsisten  dengan  suatu. pandangan: yang
menyatakan 'banwa hHutang memaksa para maha.jer untuk membuat kepuiusan
Investasi. yang lebih baik  (Jensen, 1986). Hal ini dikarenakan apa bila manajer

salah_mengzmbit keputtisan investasic Maka-kebangkrutaly dapat-mengakibaikan
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para manaier-akan kehilangan pengendalian dan reputasi. yang, menguntungkan

(Grossman- dan“'Hart, “1986). ‘Selanjutiiya, setelah ' leverage buyouti (LBOS),
peningkatan yang-teriadi dapat-diperkirakan secaral logis: (Shleifer-dan: Vishny,
1997), knususnya karena hutang dapat menurunkan biaya keagenan. Kaplan

(1989) menemukan bukti bakhwea: LBCs~yang: Kemudien ga-publics meningkatkan

kinerja operasi dan nilai perusahaan.. Berdasarkan fakta yang ada, Bhagat, et al.
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(1990) 'menunjukkari: bahwa ' peningkatan  profitabilitas yang berkaitan dengan
LBOs . berhubungan..dengan ~ penurunan biaya  keagenan...Penurunan.: biaya

keagenah fantara ~manajer «dan pemegang ‘saham ' juga -penurunan asimetri

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

informasi. dan...mengakibatkan, peningkatan.likuiditas. saham: nerusahaan. (Kyle

.1985).

Keterbukaan - dan. : transparansi- (full - disclosure), -merupakan, - syarat
terbentuknya “pasar “yang fait, ‘'sehingga islam- melarang “perdagarngan yang
mengandung <tad!is {manipulasi: dan- penipuan) delam  bentuk: apapun: | islam
melarang transaksi oleh pihak Informed trader dengan uninformed. tredei yang

merugikan spihak: gninfermed: trader.dsiam “mensyarztkan: fell disciosure | dalam
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bertransaksi. Oleh sebab itu, ideal fonemena asimetri informasi tidak akan terjadi

2
i

apabila kedua-pihak mencrapkan prinsip-prinsip ‘berdagany dalam [slam.’ Namun
demikian, . _peningkatan.. hutang dalam _struktur , modal _perusahaan . dapat

menurunkan' biaya keagenar-seperti yang-dinyatakan olel Jensen {1386) bahwa

hutang /memaksa para- manaier-untuk membuat-keputusan investasi yang-lebih

baik. “Hal " ini “sesuai ‘dengan -hasil penelitian +rieder and ‘Martel (2006) “yaing

| REPOSITORY.UB.ACID |

menyatakan r -bahwe : rkenaikan, leverage meningkatkan | likuiditas ., saham
perusahaan.

Meskipun-teraapat, perbedaan: hasil penlba!itian temtang pengaruh hutang
terhadap. likuiditas saham perusahaan (positif dan negatif), namun.indikasi awal

menunjukkan:-bahwa pada'pasar modal indonesia 451 saham yang-paling dikuid

7
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diperdagangkan (LQ45) sebagian besar. (60%) adalah saham vang dikatogorikan

saham syariah. Oleh sebab itu, hipotesis pertama-penelitian ini'adalan:

H1 . Likuiditas saham syarianh akan lebih baik dibandingkan dengan likuiditas
saham nen syariah pada industri manufaktur.

Berkaitan dengan ukuran likuiditas penelitian ini yang meliputi relative spread dan

BRAWIJAYA
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depth maia hipotasis 1 (H1) diurai menjadi’ 2/ (dua) hipotesis yaitt:
Hla . .: Relative spread saham syariah akan .lebih rendah dibandingkan relative

spread

w

ahammon syariah pada industr yanurakiut:

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

H1lb . . Depth.saham syariah akaniebih tinggi dibandingkan, depth .saham non

syariah pada industri manufaktur.

Transaksi ~instituticnal ~ lebih ~‘memungkinkan” “mengendalikan - atau

N

menguasai-informast (Alivetral; 2004 Rinnuk; 2004; Ke «dan: FPetroni; 2004,
Bushee . dan . Goodman, - 2007), _dan ~kepemilikan institusi _yang -besar

meningkatkar-asimetii informast (Dennis dan Weston, 2001;-Brockman dan-Yen,

<
<
-
P
e
o0

UNIVERSITAS

2009) dan volatilitas return (Sias,1996; Xu and Malkiel, 2003; Gabaix et al,- 2006;

2
i

Wang, '2007).-'Sehingga, institutionai. ownership/ mempunyal’ pengarun negatif
terhadan. likuiditas. saham.; Berdasarkan. teori_dan, hasil. penelitian yang .telah

dilakukan'seoelumnya, hipoiesis'keduapenelitian iniadalah:

H2 :“Institusional”’ ‘ownership akan™menurunkan 'likuiditas “sahain 'syariah

| REPOSITORY.UB.ACID |

maupunnon syariah,
Beikaitan dengan ukuran likuiditas penelitian ini yang meliputi reiative spread dan
depth padarsaham syariah-dan norncsyaran,maka hipotésis 2 1(+H2)  diurai

menjadi .4 (empat) hinotesis vyaitu:
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|8 H2a | Institusionai; -.ownership akan meningkatkan, relative spread saham
B
syariah:
g H2b | 1 Institusional - ownership: akan meningkatkan| relative. spread ;saham non
S pe syariah.
= B
2 H2c | oinstitusional ownershipakan menurunkan depth saham syariah:
S <
= % H2d  : Institusional owneiship akan menurunkan depth saham non syariah:
=

Glostten. dan Milgrom (1985) -menyatakan bahwa salah satu faktor yang

menyebab “Ketidaklikuitan' 'saham adalah-'keberadaan vinformed traders, “Saiu

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

kelompok dari.informed traders adalah pihak.internal perusahaan.. Seyhun:(1986)

menunjukkan- bahwa “'perdagangan - yang - -dilakukan ' ecleh - pinak" " insider

mengakibatkan perubahan: vang tidak-normal pada harga-sahan perusahaan
tersebut. Oieh sebab 'itu, tingkat insider ownership”dalam ‘sebuahi” perusahaan
dapal mempengaruhtlikuiditas/saham.-Menurut [Sarin- dan: Shastri (2000) insider
ownership berhubungan positif dengan bid-ask spreads dan.informasi asimetri.

Kepemiiikan insider yvang semakin besarnmengakibatkan-probabilitas-terjadinya
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insider. trading juga semakin besar sehingga semakin, besar pula bid-ask spreads

2
i

dan informasi!asimetrinya, “yang berarti likaiditas’ 'sahany ! perusahaan “akan

semakin menurun. Oleh sebab itu hipetesis ke;tiga penelitian_ini adalah:

H3 - Insider: ewnership; akan menurunkan likuiditas, saham . syariah, maupun

non syaiiah.

| REPOSITORY.UB.ACID |

Berkaitan dengan ukuran likuiditas penelitian: inivang meliputi relativespread dan
depth” pada saham _syariah dan non syariah, “maka hipotesis 3 (H3) diurai

menjadi 4 {ermpat}y:hipotesis yaitu:

H3a . . : Insider ownership akan meningkatkan relative spread.saham syariah:
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g H3b | Insider ownership -akan meningkatkan, relative -spread saham. non
fal
syariah:
H3c | | Insider ownership akan menurunkan depth saham syariah.
H3d ~ : Insider ownership akan menurunkan depth Saham non syariah.

Keberadaan bhlockholder ownership diperkirakan akan dapat mengawasi
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operasi | perdsehaan (Morck; et al., “1988), menurunkan: biaya“ke=zgenan 'dan
meningkatkan nilai perusahaan (McConnell- dan Servaes, 1990; Barclay dan

Holderness, 1891 >danBethel; et al.;»1998).  Akan tetapi“blockhelder -ownership

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

mempunyai. biaya . potensial,. karena. pengawasan; mereka. dapat-memberikan

kKepada blocknolders- akses privat atas informasi perusahiaan yang mernpunyai

nilai relevan. Para-pelaky pasar, menghilangkan kerugian. atas-informed  traders
dengan 'mengenakar biaya spread yang lebar dan mengurangi jumian sakiam

yang mereka: tawarkan . sebagai mierespon atas  peningkatan Kemungkinan

V) -
é ; informed. trading. Selain itu' hasil peneiitian Haflin dan. Shaw. (2000) dan-Rubin
(%)
m / 1 LA .
;—‘ < (2007) juga: menyeatakan bahwa: institutional | ciockholding: berpengaruh negatif
=0 v Universi _ ersitas
S0 ternadap likuiditas saham. Berdasarkan teori dan hasil penelitian yang telah
e dilakukan'sepbelumnya, -hipatesis yarg keempat penelitianinr-adatah:

H4 . Biockholder” ‘'cwnership akan -menurunkan likuiditas sahiam ' syariah

maupun. non syariah,

Berkaitan dengan ukuran likuiditas penelitian ini'yang meliputi refative spread dan

| REPOSITORY.UB.ACID |

depth pada rsaham syariah-dan ncrc-syariah; - maka: hipatesis 4 (H4) diurai
menjadi 4 (empat) hipotesis yaitu:
Hda 1 Blackholder! rewnership akanr al"-“nngkat\(arw relative: ~spiead, saham

syariah.
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|8 H4b | . Blockholder-ownership akan meningkatkan relative. spread saham. non
fal
syariah:
H4c | 1 Blockholder-ownership-akar-menurunkan depth saham.syatiah.
H4d ~ : Blockholder ownership akan menurunkan depth saham non syariah.

Stulz (1999) menyatakan bahwa partisipasi oleh lembaga keuangan
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internasional tyang besal’ akan meningkatkan likuiditas ' pasar iokal' melaiui
keterbukaan informasi_vang “lebih ‘baik dan_ perdagangan., yang. lebih: aktif,

sehingga tingkat-asimetrl informasi dalany perdagangan saham febih-rendah: Hal

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

ini. didukung oleh hasil penelitian Levine. dan.Zervos.(1998) dan. Bekaert, et al.

(2002) ' yang menunjukkan bahwa likuiditas-pasar meningkat setelan diberalisasi

pasar saham dalamiperekonomian vang,sedang tumbuh.. Selain. itu, Bekaert et
al. (2007) juga menunjukkan pengaruh yang positif dari tingkat keterbukaan atas
para | nvestor; ‘asingrterhadap: likwditas,-pada pasar-modal; yvang sedang
berkembang. Akan tetapi hasil penelitian-penelitian ini bertentangan dengan

yang telah- ditakukain '~ Rhee' ~dan Wang- ' (2009) 'yang menyatakan bahwa

\
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kepemilikan saham cleh institusi asing menurunkan likuiditas saham., Faktor yang

2
i

menyebebkannya - adatah'| kepemilikain 't gaham, olehvdinstitusi “yang | Lesar
meningkatkan. tingkat, asimetri informasi-(Dennis and Weston, 2001: Agarwal. ,

2007;- Rubin,~2007; -Brockman—and Yan,; 2009). Berdasarkan -teari-dan-hasil

penelitian  yang telah -dilakukan sebelumnye,- hipotesis kelima.. penelitian ,ini

adalain sebagai berikut;
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H5 . Foreign institutional © “ownership akan ‘menurunkan likuiditas saham

syariah maupun nor syariah:
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Berkaitan dengan ukiiran likuiditas penelitian. ini.vang meliputi relative spread dan

depth- pada 'saham “syarian~dain nor -syarian,  “maka ‘hipotesis 5 (H5). diurai

menjadi. 4 (empat) hipotesis yaitu:

H5a ~ : Foreign institutional- ownership akan -meningkatkan™ reiative spread
saham syariah.

H5b . : Foreign Institutional - ownership akan meningkatkan relative spread
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saham non syariah.

H5¢ . . : Foreign institutional ownership akan-menurunkan depth saham syariah.
r Hod L Fereigh ingtitutional’ \'ownership- akan menurunkan:'depth- saham nen
syariah,
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Pada-saham:saham yang akiif, yang: memiliki: velume- transaksi; tinggi,
tingkat kehadiran informed-trader lebih ‘'rendan dibandingkan tingkat kehadiran
liquidity trader. Pemyataan ini diperkuat oleh hasil pensiitian:Easley- et al: (2996,

hal. 1428), "...that the risk information-based trading is lower for active stock than

itis/ foriinfrequently: traded, securities”= Olen karena itu; saham-:sahain berveiume
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tinggi memiliki nilai spread .yang rendah dibandingkan saham-saham bervolume

2
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rendah, 'sehingga “semakin tinggi volume transaksi semakin-tinggi pula \likliditas
saham (Easly dan O’Hara, 1987; Corwin, 1999; Sarin dan. Shastri, 2000; Frieder

dan Martel;” 2006). Berdasarkan teorl-gan- hasil' penclitian 'yang -telah-dilakukan

sehelumnya, hipotesis keenam . penelitian ini. adalah sebagai berikut;

| REPOSITORY.UB.ACID |

H6 s Volume pardagangan yang semakin besar akan meningkatkan likuiditas
saham syariah maupun non syariah.

Berkaitan dengan ukuran likuiditas penelitian: inivang meliputi relative spread 'dan

depth .pada saham .syariah dan non syariah, “maka hipotesis 6 (H6): diurai

menjadi' 4 {grmpat) hipdtesis yaitu:

i
1
\
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|8 H6a ' . Volume. perdagangan, yang semakin besar akan -menurunkan. relative
B

spread saham- syariah.
g H6b | 1 Velume-perdagangan, yang-semakir: -hesar akan -menurunkan, relativ

S pe spread saham non syariah.

= B

2 Hoc | Velumesperdagangan yang-semakirichesar rakanrmeningkatkan  depth

[T <

=

= saham syariah.

S

Hod L niVelume perdagangan yang ‘semakin(desar 'akan meningkatkan | depth

saham. non syariah.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Harga.saham:merupakan salah satu faktor yang.dipertimbangkan oleh

investor' dalam “berinvestasi' saham.  Harga ' yang- terialu -tiriggi -berpengaruh

terhadap . kemampuan - investor univk.- membeli | saham; -tersebut, -, sehingga
berdampak pada iikuiditas sanam tersebut. Sebaliknya, harga saharn yang terlaiu
rendahrmengakibatkan saham tersebut juga tidak menarik-dan: berpatensi:tidak

aktif diperdagangkan sehingga berpengaruh terhadap likuiditas sahamnya. Hasil

penelitian/ cForde Sdan-'Rydge~ (2006) menunjukkan'/ bahwa = harga ' isaham
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mempunyai pengaruh yang: negatif terhadap. likuiditas saham di Australia: Stock

2
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Exchange! ! Namun, beberapa hasil Upenelitian’ 'yang: terdahula "maupun
sebelumnya . _menyatakan; bahwa harga saham mempunyai pengaruh yang

positif-ternadap likuiditas' saham perusahaan ‘yang berarti 'semakin-tinggi. harga

saham perusahaan semakin likuid saham. perusahaan tersebut (Hafiin dan Shaw,

2000, Sarin’' dan 'Sastii, 2000, Attig, 2004, 'Rubin, '2007; “Agaiwal, 2009).

| REPOSITORY.UB.ACID |

Berdasarkan -teori: dan; hasil,-penelitian,yang- telah  dilakukan ~sebelumnya,

hipotesis ketujuh penelitian-ini'adalah sebagal betikut;

H7 : Harga .saham yang semakin -tinggi akan meningkatkan likuiditas saham

syariahimaupun ion syariah:
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Berkaitan dengan ukiiran likuiditas penelitian. ini.vang meliputi relative spread dan

depth- pada 'saham “syarian~dain nor -syarian,  “maka ‘hipotesis 7 (H7). diurai

menjadi. 4 (empat) hipotesis yaitu:

H7a ~ : Harga saham yang semakin_tinggi akan menurunkan relative spread
saham syarialh.

H7b . : Harga saham yang semakin_tinggi akan imenurunkan.relative spread
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saham non syariah.
H7c . .: Harga saham yang semakin-tinggi akan meningkatkan depth saham

syartah:

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

H7d | | : Harga:saham yang semakin:tinggi akan meningkatkan depth saham

non syariah.

Di samping aapat menunjukkan besarnya’ risiko, volatiiitas return secara
tidak langsung juga dapatmengukur tingkat asimetri informasi antar-petaku pasar
(Andersen,1996). Semakin-tinggi volatilitas return, semakin .tinggi_pula tingkat

asimetriliniormasi (adverse selectionyantarn gelaku pasar, Semakin tinggi'asimeiri
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informasi, berarti semakin besar bid-ask spread yang terbentuk, sehingga dapat

2
i

disimpulkear valatititas’ return’ mempuriyaitpergarun’ negatit- terhadep’ terhadap
likuiditas: saham. (Forde dan. Rydge, 2006; Heflin dan_Shaw, 2000;-Rubin,. 2007;

Sarin— dan* Shastri, ~2000, “Frieder “dan- Marte!l, ~2006~ 'dan- Cerwin," ' 1999).

| REPOSITORY.UB.ACID |

Berdasarkan -teori. dan. hasil . peneiitian - yang- telah . dilakukan ~sebelumnya,

hipotesis kedeiapan ‘penelitian’ini adaiahn -sebagai-beiikut;

H8 : Volatilitas return yang semakin tinggi-akan menurunkan likuiditas saham

syariahamaupun non syariah:
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Berkaitan dengan ukiiran likuiditas penelitian. ini. yang meliputi relative, spread dan

depth- pada 'saham “syarian~dain nor -syariah,  “maka ‘hipotesis 6 (H&). diurai

menjadi. 4 (empat) hipotesis yaitu:

H8a ~ : Volatiiitas return yang-semakin tingg: akan menaikkan reiative spread
saham syarialh.

H8b . : Volatilitas return yang-semakin tinggi.akan menaikkan relative spread
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saham non syariah.
H8c . .: Volatilitas return yang semakin tinggi-akan menurunkan depth saham

syartah:
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H8d | Volatilitas return yang, semakin tinggi:akan meanurunkan depth saham

non syariah.

Menurut Biease et al. (2006) dan-Rubin’ (2007) rasio” market tc took
berhubungan positif dengan dikuiditas: saham. Rasio imarket-to-bock vang tinggi
mengindikasikan bahwa pertuinbuhan saham tinggi, sedangkan rasio market to

ook yangarenoalt mengindikasikan adanya pertumbuhan 'saham vang rendah.
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Jadi . kenaikan.. pada rasio market. to book akan .menyebabkan kenaikan

2
i

kesempatan' pertumbuhan''perusahean dam ' juga’ akan meningkatikan \likliditas
saham perusahaan. Berdasarkan teari_dan hasil penelitian yang. telah dilakukan

sebelumnyea, hipotesis kesemilan perelitian ini adalah ‘sebagai-berikut,

H9 :'Market to book value yang seimakin tinggi akan meningkatkan likuiditas

| REPOSITORY.UB.ACID |

saham syariah-maupun;non syariah.
Beikaitan dengan ukuran likuiditas penelitian ini yang meliputi reiative spread dan
depth pada rsaham syariah-dan norcsyarah,maka hkipetésis 9 (+H9)  diurai

menjadi .4 (empat) hinotesis vyaitu:
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|8 H9a | : Market to. book value vang semakin tinggi akan menurunkan relative
B

spread saham- syariah.
g Hob | 1 Market to. book, value -vang-semakin tinggil akan -menurunkan, relativ

S pe spread saham non syariah.

= B

2 Ho9c | 1 Market e book value syang-semakin: tingai rakanrmeningkatkan  depth

[T <

=

= saham syariah.

S

HO9d 1 IMarket o book valug -yang semakin_tinggi 'akan meningkatkan | depth

saham. non syariah.
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Kehijakan. pembayaran dividen perusahaan juga mempengaruhi.perilaku

perdagangan equity perusahaankarena para investoi tidak haras-menjual 'sahiam

yangidipegangnya-untuk merealisasikan keuntungannya untuk perusahaan-yan

telah membayarkan dividerinya.” Kebijakan pembayaran dividen  juga berkaitan
dengan dengar ;client perusahaan (kelompok, permegangr saham -perusahaan)
(Grinstein dan Michaely, 2005) dan oleh sebab itu berhubungan dengan likuiditas

saham 'perusahaan tersebuti(Agarwal;2009).cSaham-saham ' perusahaan yang
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membayarkan - dividennya .- akan lebih likuid dibandingkan dengan saham

2
i

perusahaan’ yang -tidak-'membayarkan-dwidennya. ‘\Berdasarkan-teori-dan-hesil
penelitian . vang . telah  dilakukan sehelumnya, = hipotesis. . vang . kesepuluh

penelitianini' adalah sebagal berikut;

H10 " Divideri “perusahaan “akan " rieningkatkan ' likuiditas saiiam’ ' syariah

| REPOSITORY.UB.ACID |

maupunnon syariah,
Beikaitan dengan ukuran likuiditas penelitian ini yang meliputi reiative spread dan
depth_pada saham syariah dar: non-syariah o imaka hipatesis; 10-(H10) | diurai

menjadi .4 (empat) hinotesis vyaitu:

Hil0a  :Dividen perusahaan-akan menurunkarn relative spread saham syariah.
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H10b | Dividen. perusahaan .akan: menurunkan relative. spread:saham. nen

| REPOSITORY.UB.ACID |

syariah:
H10c | Dividen perusahaan-akan meningkatkan depih saham syariah;

H10d ™ : Dividen perusahaan akan meningkatkan depth saham non syariah.

Besarnya market value menunjukkan opesarnya nilai pasar ekuitas
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pemegang saham- Semakin ‘hesar ukuran_ perusahaan, 'semakinhesar pula nitai
pasar saham perusahaan tersebut. Hal ini berarti perusahaan.mampu mencapai

tujuan’ perusanaan,; sehingoa dapat memviberikan kesejahiteraan bagi pemeygang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sahamnya... Kondisi -ini.. menyehabkan . hanyak _investar..menginginkan ,saham

perusahaan ' tersebut  Sermakin® banyak - investor yang menginginkan 'saham,

semakin mudah -order-jual: (beld) dilakukan dan akibatnya. komponen-inventory-
holding ‘cost "daiam ~bid-ask spreaa menurun:. Hasil peneiitian” Rubin  (2007),
Frieder dan/Martel [(2008), dan: Corwin (1299)rjugartelah ‘menyatakan ukuran
perusahaan berpengaruh positit terhadap likuiditas, saham. Berdasarkan teori

dan hasil penelitiar - yang telah diakukan sebelumnya;  hipotesis ‘kesebelas
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penelitian ini adalah sebagat berikut;

2
i

H11 . . Ukuran perusahaan yang semakin besar akan meningkatkan likuiditas

saham syariah-maupurnon syeriah.

Berkaitan dengan ukiiran likuiditas penelitian. ini. yangimeliputi relative, spread .dan

depth pada sahari syariah ‘dan’ non syariah, - maka 'hipotesis 11 (H11) diurai

| REPOSITORY.UB.ACID |

menjadi, 4 (empat):-hipotesis yaitu:

Hlla : Ukuran perusahaan yang semakin besar akan menurunkan reiative
spread saham:syariah. |

H11lb .: .Ukuran perusahaan yang.semakin besar, akan menurunkan relative

spread sahamion syariah.
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Hllc | Ukuran. peiusahaan  yang:semakin besar| akan. meningkatkan depth

saham syariah.
H1ld | Ukuran - -perusahaan  yang-semakin ‘hesar] akan -meningikatkan  depth

saham non syariah.

3.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian
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Untuk = memberikkan “gambararn “yang' jelas ' 'terhadap ~variabel ~yang
digunakan, dalam penelitian: ini, maka,variabel vang digunakan._dalam penelitian

ini didefinisikan sebagaioerikut :

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

1. Likuiditas-.sahanm: merugakan kemampuan -saham  untuk- diperdagangka

secara cepat, dengan biaya ‘transaksi yang lebih rendah’ dan’ dalam voiurne

yvang, nhesar: - Dalam penelitian- dni - dikuiditas 1 saham - ditkur dengan

menggunakan dua cara, vaiiu; relative spread dan depth.

a. . Relative: | Spread omenunjukkan cdirmensi itightniess: idan=: immediacy - 'dari
likuiditas . .saham. Dimensi tightness.. menunjukkaan. besarnya .- biaya

transaksi 'yang ‘harug ditanggung-olehtinvestor setiap kali transaksi. Untuk
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saham, biaya ini dihitung. dari-selisih. bid. price .dan ask price. Semakin

2
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rendah' biaya transaksi-yang harus- ditanggung olefi-investor, saham-yang
dimiliki . .oleh. investor.. tersebiit.. semakin. , likuid.. . Sedangkan,.. .dimensi

immediacy inerupakan aimensi yang imengukur-kecepataiiaset urituk aepat

ditransaksikan. Semakin.cepat suatu-saham dapat, ditransaksiikan, semakin

kecil risiko yang ditanggung oleh investor. Semakin kecil risiko berarti

| REPOSITORY.UB.ACID |

semakin:rendan iselisiibid price-dan-ask|price. Oleh=sebhab itu; semakin
rendah relative spread menunjukkan semakin tinggi likuiditas suatu saham.
Sebalikriya; semakin tinggi relative spread ' menunjakkan semakin/ rendah

likuiditas suatu;saham:.
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b. Depth -menuniitkkan: besarnya; jumlah: atau| nilai transaksi:yang: dapat

diserap oletipasar tanpa tnempengaruni-harga. Untuk’ sahiar, dimensi ini
dilihat-dari-banyaknya order juai.dan-order bell yang-adaidi pasar: Semakin
banyak “oraer “jual (beli), semakin' ‘mudah “bagi para Investor - untuk
melakukari-aksi jual(beliy tanpa mempengearunivharge - sehingga dapat

dikatakan saham tersebut semakin likuid (Crockett,2008). Oleh sebab’itu,
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semakin-tinggi depth ' menunjukkan. semakin tinggi likuiditas suatu saham.
Sebaliknya, semakin rendah depth menunjukkan semakin rendah likuiditas

suatu-saham.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

2. Institutional :ownership. adalah proporsi. kepemilikan, saham. oleh. pemegang

saham institusi korperasi (Amidu dan Abor,; 2006). Menurut Reilly ‘dan ‘Norton

(2002, - hal.167), Hinstitutiona! ownership - merupakan. - kepemiiikan; - saham
perusahaan oleh institusi ‘atau pemegang saham ‘yang bDerbeniuk ‘badan

hukuim, «yang -biasanya  terdisi atasreksadana, danaz-pensiun,- perusahaan

e

= asuransi, endowments, dan-bank.

%)

$< 3 Insider swnarshin . adals Lo HH PP > \ LETie adh e oteli pihak-niha

g 3. Insider’ ownership - adalah kepemiilkan saham' perusahaan -olel pihak-pihak

=0 | ray

S0 yang berada dalam perusahaan-.(pihak -manajemen dan komisaris), atau

e dengan ‘kata dain-semuac-pihak yahg terlibat)langsung dalam pengambilan
keputusan .. perusahaan,. dan mereka juga. dapat memperoleh. . informasi

f langsung dari‘dalarn perusahaan.

|

! 4.-Blockholder ;- ownership ;. .adalah :tingkat ::konsentrasi. -kepemiiikan ., saham

perusahaan. "Biockholder “yarg dirnaksud “di’ sini ‘adaiah pemegaig ‘sakiam

| REPOSITORY.UB.ACID |

yang-mempunyai kepemilikan saham 225%:, Blockholder-atay:sesuai dengan
UU' Pasar Modal 1995, Keputusan ‘Ketua Bapepam Kep.05/PM/2002 dan
KeputusanDireksi Bursa Efek: Jakarta No- Ke[»)--?;()EL"BEJ/O?--2004.

5. Foreign institutional ownership .adalah .tingkat, kepemilikan .saham oleh

pemegang-sahany linstitusi/ asing -~ ataw ‘peniegang 'saham-yang -berbentuk
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badan  hukum,. wang,  biasanyaterdiri. atas reksadana,..dana. pensiun,

perusahaan asuransi, endowments, danbank.
6.-Volume perdagangan.adalah rata-rata-harian, saham yang ditransaksikan:oleh
trader selama setahun (jumiah hari transaksi selama setahun). Semakin besar

volume transaksi suatw saham juga menunjukkan semakin-kbesar-order jual

{beli) dari saham tersebuit, yang berarti bahwa saham tersebut cepat berputar
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atau berpindah tangan
7. Harga saham adalah rata-rata harga penutupan pasar saham harian. dalam

satu'tahun.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

8. Volatilitas . return adalah variabilitas dari pendapatan saham sepanjangwaktu.

besarnya volatilitas returin‘akan menunjukkan besarnyarisiko-yang terkandung

di dalam. investasi tersebut.- Oleh: sebhab itu;. volatilitas return 'dapat: diukur

dengan standar deviasi dari’‘pendapatan saham harian per tanun.

()

sMarket torBoek: adatah rasio yang menunjukkah seberapa jauh’ perusahaan
mampu menciptakan nilai ‘perusahaan relatif’ terhadap jumlah_modal yang

diinvestasikan:
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10. Kebijakan dividen.adalah keputusan perusahaan untuk membayarkan dividen

2
i

atau’ tidak ‘Kepada’ permegang sanain perusahaan tersebut: Olel csebab vitu,

variabel . _kebijakan  dividen. adalah _ variabel dummy, 1. jika- perusahaan

membagikan dividen-dan 0 jika tidak-membagikan-aividen:

11. . Size peruszhaanadalah-besar kecilnya suatu perusahaan.yang- dilihat dari

niiai ‘kapitalisasi pasar (Helfin dan Shaw, 2000; Rubin, 2007).” Menurut Chan

| REPOSITORY.UB.ACID |

dan-Nai: (2991), perusahaan;ukuran kecil llebih berisiko karena-perusahaan-
perusahaan yang kecil mempunyai efisiensi produksi yang rendah, laverage
yang tinggi. - dan  tingkat. profitakilitass vang lebihvcrendash dibandingkan

perusahaan ukuran besar.
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B/_\E) '\I

METODE PENELITIAN

4.1. Pendekatan Penelitian
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Penelitian; ini-mengounakan pendekatan-kuantitatif - atau- positivist, yaitu
penelitian yang menitik beratkan pada pengujian -hipotesis dengan alat uji-t dua

sampel independen (independent sample-t dest) serta anelisis koreiasi dan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

regresi, sehingga menghasilkan kesimpulan yang dapat digeneralisasi. Asumsi-

asumsi yangSdigunakan datam: penelitian tinioadalah ! berupa-variabelvariabal

yang; dapat diukur dan berguna untuk menjelaskan perbedaan likuiditas saham

syariah 'dan’ non' syariah 'yang-dimuial dengan hipotesis 'dan tecri-teori, “serta
mengeksplorasi faktai-faktor determinannya.
Selain~ity, “untuk ‘mendukung “penjelasan’ hasil' temuan’ Kuantitatif “pada

penelitian ini; maka dilakukan, diskusi-yang-mendalam {in . deep interview) dengan
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para pelaku pasar modal -diantaranya "adalah; - manajer ‘investasi, perantara

2
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pedagang efek dan pihak bursa efek yangmeimaham)konsep saham syariah:

2/ LokasiPeneliiian

Tempat . penelitian yang dipilin adalah = Bursa Efek Indonesia  (BEI).

Tempat inicdipilib-kerrenaberkaitan dengalt subjek -pensctitian’ yang® dipilih “pada

| REPOSITORY.UB.ACID |

penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan manufaktur yano terdaftar di BEI dan
yang-sahamnya“dikiasifikasikan' saham-syarian ‘maupun- non-syariah ‘menurut
Dewan, Syariah:Nasional (DSN).dan-Bapepam- LK. Adapun.-periede waktu-yang
dijadikan sampei penelitian’ “adalah 2009-2010. Hal ini’ berkaitan ‘dengar telah

dituncurkannya prinsip pasar,modal syariah; Isiam pada tanggal-14: Maret 2003
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oleh 'Badan .Pengawas, Pasar Modal. -, lembaga Keuangan, (BAPEPAM-LK)

dengan ditandatangani fnota kesepahamar dengan bekerja sama-dengan Dewan
Syariah, Nasional-Majelis. Ulama Indenesia (DSN:MUl) - sehinagz: rdiharapkan

tahun 2009 (setelah”5 ‘tahun) data telah tersedia dengan mudah dan lengkap.

Selain ritusrakhirs priode 1 2010  juga:ditentukan’ atas-dasar: pertimbangan

ketersediaan data.
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Selain=ita;: wntuk/ mendukung D penjelasan Nhasil = temuan “penelitian
kuantitatif pada.penelitian ini_ maka penelitian ini didukung oleh data-data yang

bersifal kualitatif-Data-data kuatitatif ini-dipercien dari diskusi'mendalam'dengan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

para;manaier.. investasi, perantara pedagang efek,dan pihak bursa efek yang

berlokasi dir Jawa Timur. ‘Diskusi ini akan- dilakukan ai berbagai-kesempatan-di

lokasi yano-ditentukan cleh:pihak peneliti-dan narasumber.

4.2, Populasic dan; Sampel Penelitian:
Unit sampel penelitian- ini adalah perusahaan manufaktur vang tercatat

(listing) 1 'di> Bursa: Efgk Indonesia. Pepulasi dari penelitian: ini “adaiah' seiuruh
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi

2
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pada--penetitian <ini terbagi cmenjadi 2" ((dua) “sub-popuiasi;: 'yaitu “sub-popuiasi

\

perusahaan manufaktur yang sahamnya diklasifikasikan saham syariah dan sub-

populasi’ perusahaan’manufakiar yang-sanamnya-- diklasifikasikan' 'saham non

] y

| J

| < _

kS syariah.

| &

|2 SO . v Hava .
| g Kriteria ‘sahari yang masuk dalam-kiasifikasi' syariafi pada penelitiar ‘ini
| &

=)

erdasarkany arghan-Dewan Syariah’ Nasional [dan | Peraturan: Bapepam = LK
Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah, diantaranya adalah saham
suatu_badanusaha yang; |
(1)' Tidak melakukan. kegiatan usaha yang. diharamkan oleh syariah  Islam,

diantarariys adalah:
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a) 1 Usaha. periudian, dan- permaiinan.-yang tergolong. judi atau iperdagangan

yang 'dilarang:

b) | Menyelenggarakan, jasa-keuangan-yang imenerapkan konsep- ribawi; jual
beli risiko yang mengandung gharar dan maysir.

c) Memproduksl;:r = mendistribusikano = imemperdagangkar; — dan/ —atau

menyediakan
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=V Barang-dan atal jasa'yang haram karena zathya (haramiiisdzathi)
—. Barang dan atau jasa yana haram bukan karena.zatnya (haram li-

ghairihiy yang' ditetapkan oiehi DSN-MUI, dan atau

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

~...Barang dan atau jasa yang.merusak moral dan bersifat mudarat,

- " 'Meijakukan ' investasi- pada -perusahaan-yang 'pada- saat transaksi

tingkat {nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga.keuangan ribawi
iebih ‘dominan ‘dari’ modalnya, “Kecuali' investasi tersebut dinyatakan
kesyariahannya oteh-DSN-MUI,

(2)' Tidak meiakukan perdagangan_yang tidak disertai dengan penyerahan

barang/ jasa dan perdagangan dengan genawaran dan permintazn palst
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(3)” Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikui:

- Total hiutahg-yang' ' berbasis bunga-dibandingkar 'dengantotal\ ekuitas

2
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tidak lehih dari 82% (hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan

total-asettidak lebih darn45% -55%)

~ | Total .. pendapatan;: -bunga .dan- -pendapatan , .tidak, .. halal ., lainnya

dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak ieoih dai 10%.
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Sedangkan; saham non syariah-adalah-saham perusahaanvang: tidak termasuk
Klasifikasi saham syariah berdasarkan ‘aranan -Dewan Syariah Nasionai dan
Peraturan Bapepam = LK/ Nomor IX.A13 tentang Penerbitan &fek-Syariah.

Pada prakteknya, urituk mempermudah para investor .dalam. berinvestasi

pada suratherharga yang/sesuai dengan syariah maksa Ketva Bapepam dan/EK
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secara periodik; setahun dua. kali mengeluarkan. keputusan tentang Daftar Efek

Syariah yang'sesuai dengar- arahan Dewan Syariah Nasional dan“Peraturan
Bapepam — LK Nomor- X A 13-tentang Renerbitan Efek Syariah. Pada periode
penelitian ini (2009-2010) terdapat empat Surat Ketua Bapepam dan LK tentang

Daftar Efele Syariah diantaranya acalahi Kep-121/Bi/2009, Kep-416/BL/2009,

Kep-208./BL/2010 dan KEP-523/BL/2010.
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Suk-papulasic—perusahaan manufakiurCyang 'sahamnya “diklasifikasikan
saham syariah . pada-penelitian ini mempunyai kriteria sebagai berikut;

1. Perusahiaan “manufakiur yang secara-berurut-turut rasuk dalam kiasifikasi

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sebagai.saham syariah berdasarkan keputusan ketua badan pengawas pasar

modal dan 'lembaga’ keuanigan riomoer; Kep-121/8L/2009, 'Kep-416/8L/2009,

Kep-208 . /BLI2010- dan: KER-523/Bl./2010 tentang -daftar refek. syariah
selama kurun waktu 2009 - 2010.

Perusahaan - manufaktur  yang 'sahamnya, diklasifikasikain: sebagai saham

V)

syariah secara berturut-turut tercatat di dailam Bursa Efek Indonesia selama

kurunwwakiu 2606+ 2010:
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3. 'Perusahaan. manufaktur yang sahamnya diklasifikasikan sebagai saham

2
i

syarlah/fmemiliki data-deta perdagangan yang berkaitan dengan ask price, bid
price, ;.ask_volume dan:. bid. volume,  harian_vang tersedia di-Bursa. Efek

Indonesia periode 2009-2010

A~

Perusahaan: manufaktur..yvang sahamnya- diklasifikasikan..sebagai  saham

Syariah ~menerbitkan ‘laporan keuangarn berturui-turut selama Kurun' wakiu

| REPOSITORY.UB.ACID |

2009+ 2010
Adapun sub-populasi perusahaan manufakiur  yang sahamnya
diklasifikasikan sahammon syariah mempunyaickriteria sebagai berikut;
1. "Perusahaan manufaktur yang secara berturut-turut tidak termasuk . dalam

klasifikasicsebagai ©'saham syariah berdasarkan! 'kepuilsan rketua ' badan
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pengawas. pasar-modal .dan lembaga. keuangan. nomor; :Kep-121/BL/2009,

Kep-416/BL/2009, Kep-208€ /BL/2010 dan KEP-523/BL/2010 ~ tentang dafiar
efek syariah selama kurun waktu 2009~ 2010.

2. “Perusahaan manufaktur yang sahaninya diklasifikasikan sebagai saham-non
syariah~ secara berturut-turut tercatat dicdalam Bursa Efek indonesia selama

kurun waktu 2009 - 2010.
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3/ PerUsaliaan manuiaktur yarig sahamnya-diklasifikasikan ‘sebagai 'saham 'non
syariah memiliki data-data perdagangan vang berkaitan dengan.ask price, bid

price,'ask-velume ' dan Did- volume  harian yang tersedia ~di- Bursa ~Efek

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Indonesia periode-2009-2010.

Perusanaar manuiaktur 'yang sanamnya diklasifikasikan” sebagai ‘sanarm’ on

_.[:>

syariah, menerbitkan  laperan, kevangan- berturut:turut, selama kurun; waktu
2009- 2010.

Berdasarkan Kriteria sub populasi, yang telah dikemukakan di-atas, maka

diperolen jumlah sub populasi perusahaan “manufaktur. yang sahamnya

diklasifikasikan sahaim syariah’adalet <46 (perusahean; sedangkan:-sub populasi
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perusahaan manufaktur .yang yang sahamnya ,diklasifikasikan-.saharn non

2
i

syariah ‘adalah’'32° perdsahaan: Selurih' (stib (populasi perusahaan 'manutaktur
yang, sahamnya diklasifikasikan saham. syariah dan non, svariah . dipakai dalam

penelitian’ fnic o Namun, juimlah  “observast ' perelitian ' pada® suly ‘populesi

perusahaan manufakiur. . yang sahamnya diklasifikasikan saham.syariah, adalah

39 observasi {seharusnya 92 " obseivasi). ' Hal " ini disepabkan ~oleh

| REPOSITORY.UB.ACID |

ketidaksediaan data [spread dan:.depth.saham PT. Citra Tubindo tahur 2009, PT.
Panasia Indosytex dan PT. Sekar laut tahun 2010. Sedangkan jumiah observasi
penelitian pada “subypepulasi perusanaan manufaktur | syang sahamnya

dikiasifikasikan. saham non: syariah .adalah sebesar, 63 observasi (sehaiusnya
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64), Hal ini-disebabkan.oleh ketidaksediaan. data . spread.dan depth.saham PT.

Suprame Cable Manufacturing & Commeice tanur 2009.

4.4. Teknik Pengukuran Variabel
Pengukuran variabel penelitian-inicmeiiputi pengukuran-variabel-variabel

yang, digunakan dalam analisa regresi dan korelasi yaitu, variabel tergantung
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(dependernit: variabie) danariabel bebas (independent /varizbie) serta variabal
yvang,digunakan dalam uji t ‘dua sampel independen (independent sample 1 test).

Variabel ' ‘tergantung-(dependent variable) dalam’ penclitian-iniada 'dua ukuran

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sebagai berikut:

1.~ Likuiditas “sahar, dalam-penelitien-ini ‘diukur- dengan’ menggunakan dua

cara; yaitu:
a. Relative 'Spread diukur dengan menggunakan rata-rata per tahun relative
bid-ask spread Rata=rata tahunan relative bid-ask spread: harian:dihitung
dengan membagi relative bid ask spread harian dengan_jumlah -nari

transakei dalamsatu-tabun,
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re ) Fo Yoiaree]
Relatitive spread per-tahun =- iy “ﬁ—“@wmmmm -
Juniaivivart transolest daldrn snou Caftdn

2
i

b. Depth diukur-dengan menggunakan_natural logarithma (In) dari nilai
rata-rata-depth havian per tahun, yang dihitung 'dengan menggunakar

rumus:

jum!ah a‘ﬁprh & tan

epth ner tahun = In-— ——
Juriilah' hari Gransaksidalam satutahu
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Besarnya depth. harian dapat dihitung.dengan. menggunakan persamaan
1. Depih-harian-adalali besarriye jumiah‘norinal crder jual dan order oeli

padaharga ask-dan bid-yvang terbaik Jalam satu hari.
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variabel, yaitu:
1.1 Institutiona! ovinership-diukur dengan cara-membandingkan jumlah saham
biasa yang dimiliki pemegang saham institutional pada akhir tahun

terhadap jumlah saham biasa yang beredar pada akhirtahun -institutional

ownership dapat dihitung dengan rumus:
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Jumilah Kepemiltknn sahar pleh institusi
INRT =

[umiah sahantyang beneday
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2. _Insider Sownership Vdiukur: dengan ccara’ membandingkens jumlan/ 'saham

biasa yang dimiliki oleh insider termasuk saham yang diberikan karena

jabatan-pada akhirtahan terhadap jumlah'saham biasa yang ‘beredar-paca

akhir tahun. Insider ownership dapat dihitung dangan rumus:

Insid B Jamiah lembar sahdm vang divilik pifeah wanajfentei
NSLOEr OWNersiin =, — -
Jumbah Sahom vang Beredar

3. Blockhclder ownership:divkur dengan membandingkan:juimiah kepemilikan
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oleh blockholder denganjumlah saham yang beredar yang dihitung dengan

menggunakan mus:

Rlackholder = jl:m.!uhmhmn lam yang dimiliki biockholder (OWNERSHIP 2 25%))
SFRARC e FROLILE Tl 0 NS itt X il WA

Jrermlah saham -beredar

4, ' Foreign sinstitutional  ownership- diukur ~-dengan . membandingkan, jumlah

| REPOSITORY.UB.ACID |

sanam biasa yang aimiiiki pemegang sanam institutionai asing pada akhir

tahun derhadap jumlah -saham biasa yang beredar pada “akhirtahun.

Institutional ownership dapat dinitung dengan rumus:

fumlal sahare vang dimiliki inséitasi-asing

Finst =
Jurlalysahom beredar
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fihitung dengan sumus:

Jumlah volume transakss harien

olume transgkstper;tahun = [ iy , =
Yol & 1 7 tal i - ;
Jemilah Harotransak 5 'dalarcsatu Takin
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A
%

awi tahun. yaing dinitung dengan rumus:
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Jjurmdah-hargo penutupan dalomsaty tahun

arga saham per tahun'= ;
Jumlah hari perdagangan dalancsatu tahun

N7
STDRET =

ree-1
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dengan rumus:

) Murfket Price
MBY = ————

Book Value
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dummy--(dummy. variabel), Jika_ perusahaan membagikan dividen .pada

tahun-bersangkutar’ maka' nilainya adalah 1 -dan’ jika tiaak -imembagikan
dividen-nifainya 0-

10. Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan naturai logarithma-(in)
cariadalah-market value jof the-firm pada akhir tahun.cUkurah’ perusahaan

berdasarkan rumus :
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MV =dn(ShareMearket Price:” x Zoutstanding Share)

Selanjutnya variabel'' untuk ujitt “dua‘sampel independen {independent

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

sample..t. test) .meliputi variabel-variahel. likuiditas saham. syariah maupun. non

syariah ' yang ‘diukur ‘dengan “relative ~spread’ dan ' depth~ seperti’' yarig “ielah

divraikan.pada variabe! tergantung daiam, analisis regresi diata

(V7]

4.5 Pengumpulan data
4.5.1. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang-diglinekan dalam penelitian’ adalah-daia kuantitatif 'dan
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kualitatif. Data kuantitatif berupa spread dan depth (likuiditas) saham syariah dan

2
i

noi syariah, institutional 'ownership, Wnsider 'ownership,  blockhoider ownership,
foreign_ . institutional ewnership, volume perdagangan, harga saham-perusahaan,

volatititas ¥ returny, ~ rnarket ' 1o’ “book™“vaiue, - -kebijakan - dividen ~aan' ukuran

perusahaan. . -Sedangkan, data kualitatif.. berupa, hasil diskusi dengan. para.ahli

Keuangan syariah, manajer-investasi dan - investor saharm syariah“mengenai

| REPOSITORY.UB.ACID |

hasil perbandingan likuiditas saham syariah dan, non-syariah: serta: faktor-faktor
determinannya, untuk mendukung hasil temuan penelitian kuantitatir.

Sumber data kuantitaiif pada-penelitian fni menagurakan: data; sekunder
yang, diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan aktivitas perdagangan

Saham'syeriah “dariononisyariah dari-tahun 2008 sampai-tahun 2010, diBEI.
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Sedangkan. sumber:: data ; kualitatif sberasal; dari | diskusi.-mendalam, . dengan

inforrman’ ‘kunci “ai~ Jawa ' Timur-yang terdiri darl rmanajer investasi,” peraintaia
pedagang efek dan pihak:Bursa Efek Indonesia yang memahami konsep saham

Syarian.

5.2. Teknik  Pengumpulan-Data
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Unttk s imemperslens /data digunakarn™ teknike ! penguraguian -~ data

dokumentasi dan diskusi. Dokumentasi vaitu-suatu cara untuk. memperoleh data

dan dokumen-perusahaan 'yang ada kaitannya 'dengan’ penelitian 'yaitt'dengan
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cara meng-copy .arsip-arsip perusahaan dan men-download data-data keuangan

yang aiperlukan melaluirinternet-di alamat www.idx.co.id.

Metade diskusi-digunakan peneliti yuntuk menkomfirmasi. .secara:lengkap
dan detil" mengenai mengenai” hasil temuan  perbandingan “likuiditas sakiam
syariah dany @ion csyariah serta faktor-faktor cdeterminannyal -Alat rpengumpul
informas| yang digunakan daiam penelitian .ini adalah hasil. analisis pengujian

statistik | tentang -perozmndingan’ dfikuiditas saham syariah/ dan non syariah -seria
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faktor-faktor determinannya. “Selain-.itu digunakan, alat tambahan lain: yang

2
i

berguna 'uniuk ' kelengkapalh -data sepeiti. bukl catatan, alat 'tulis, 'alat 'perekam

(MP2 player and recerder).

4.6, Metode Analisis:Data

Penelitiari “ini"merupakain pernelitian’ yang menggunakan analisis~data

| REPOSITORY.UB.ACID |

statistik-deskriotif. yvang-menggambarkan data variabel behas; variabe! tergantung
serta Koefisien regresi, dengan menggunakan ukuran; rata-rata aritmatik -dan
deviasi | (standar deviasi dan range).« Disamping Litu, hal yerg: paling penting

dalam. .penelitian ini adaiah  untuk ‘menghasilkan .kesimpulan . yang.- dapat

digeneralisasimaka penclitian'ini juga mengunakan metode analisis data statistik
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inferensial, (statistik induktif)..dengan:menggunakan analisis uji-t »dua. sampel

independen (independent’ samipie t test) dan multiple regression pada level “of
signicant (o) 5% -dengan bantuan software .SRSS$ 20.0.

Uji t dua sampel pada prinsipnya‘akan membandingkan rata-rata dari-dua
kelompok, yaitu kelompoiclikuiditas sakansyariah non syariah - Tujuanya adalah

uniuk” mengetahul apakah- likuiditas, saham. syariah lebih baik dibandingkan
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salham 'norsyariah peda’perusahaan cmanufaktur vang terdafiar di'Buisa Efek
Indonesia (BED).

Maodel multipie cregression yang. digunekan- pada ' penelitian dni ‘adalah

al
‘3 sebagai berikut:
i Mode!'f
g
ki SPREADit= a4 B AINSTit+ Bz NSDi A Be BLOCK ¢+ BaFINSTi 85
g VOLMit + BsPRICEit + 7VOLTit + s MARK TMirt+ o DEVi
A S + 109 ZEit + &t
=
%)
oc
& <L
= Model 1 ;
S0

DEPTHIE "o~ + BLINSH .+ B2 INSDr - BSBLOCKit + B4 FINST {485

“Lu:

VOLMi i+ ZePRICE: # 7VOLTie+ s MARKTMitt B9 DEVA ¢

# B10 S ZEir + €t

Keterangan :

SPREADI ‘Relative spread saham jgeruseiaen i-pada periode t
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DEPTH; -.: Depth saham perusahaani pada periode t

o vintercept'dari persamaan regresi

Big - koefisien regresi

INSTit s institutional owriership perusahaan- pada periode t

INSPLL. miinsider.ownership perusahaan i pada pericdet
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BLOCKI.t:: :.blockholder awnership perusahaan i pada. pericde t

FINSTI.t " "Foreigh‘insider ownersiip perusahaan i'paaa periode t

VLMt = volume perdagangan saham perusahaand pada periode t

2 = PRICEIi.t . Harga saham perusahaan-i pada perioge t
= B
&2 VOLTrE irvolatilitas pendapatan saham perusaiaan 4 pada periode t
£ * | '
= oc MARKTI.t: market'to book value perusahaan i pada periode t
S
SiZEi ‘ukuran/perusahzan i pada periode t
ei.t : error pada persamaan regresi
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Baik model.l. maupun model Il dianalisis. pada-saham. syariah . dan. non syariah

pada-industri manufaktur yang terdafiar-di Bursa Efek Indonesia:

Analisis korelasi-dan multiple regressicn, digunakan untuk-melihat apakah
terdapat * “pengaruh’ ' ‘masing-masing variabel bebas ‘(institutional ownership,
insider rownership;: blockholder-.ownership, «dan foreign institutienal r ownership,
volume perdagangan, volatilitas return, market to book value dan size) terhadap

variabel tergantung (likuiditas 'saham) serta seberapa ' kuat pengaruh. masing-
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masing_variabel bebas tersebut terhadap. variabel tergantungnya dengan

2
i

menggunalkan:level of significant (o) =.5%!
Selain. itu, ~untuk. mendukung. penijelasan . hasil . temuan. . penelitian

kuantitatif' pada penelitian‘ini; maka * dilakukan-diskusi yang-mendalam' (in-dee

interview) . dengan. para. pelaku pasar.-medal dientaranya. adalah; ... manajer

investasi, perantara pedagang efek dan pinak’ bursa’ efek ‘yang memanaini
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konsep-saham syariah:
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HASIL PENELITIAN BAN PEMBAHASAN

5.1. Gambaran Perkembangan Bursa Efek 'ndonesia

Bursa “Efek indoriesia’adalah perggabungan dari -Bursa ‘Efek *Jakarta

BRAWIJAYA
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(BEJ) dan Bursa. Efek-Surabaya (BES) yang:resmi beroperasi, -pada-tanggal,l
Desember 2007, Penggabungan ini berarti‘menggabungkan dua bursa dengan

aktivitas \yang berbeda  menjadi bursa  wvang  rmenyelenggarakan: transaksi

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

derivative, obligasi, saham perusahaan kecil, menengah dan koperasi serta

salam industri sgesifik sepert pertambangan.

Setelah. merger terlaksana, perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI)

mengalami-perkembangan’ yang cukup - pesat’baik’ cari-segi-sistem’ transaksi
maupun .dari _kinerja-aktivitas. perdagangan. ; surat berharga. Dari, seqi sistem
transaksi,” sejak 2 -Maret ‘2009 sistem JATS 'yang telah’ digunakan-sejak. “ielah

digantikan .dengan. sistem  baru. bernama, JATS-NextG  yang disediakan OMX.
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Jakarta ‘Automatic Trading 'System Next Generation (JATS-NexiG) merupakan
teknologi satu | platform. , generasi baru yang- memiliki: -heberapa ~kelehihan
dibandingkan = generasi ' sebelumnya. " Teknologi ~ini = disebut-sebut marpu

meningkatkarn-kapasitas transaksi hinggeatiga kali lipat.

| REPOSITORY.UB.ACID |

Perkembangan aktivitas perdagangan Bursa Efek Indonesia.dapat diiihat

dari beberapallindikatorwelume perdagangan, ) nilel ! 'pardagangarn, - frekuegnsi

perdagangan, jumlah perusahaan yang vang tercatat, nilai kapitalisasi pasar dan
indek-harga saham gabungan (HSC): Tabel '5.1. berikut menunjukkar indikator-
indikator; perkembangan, aktivitas perdagangan.Bursa-Efek.Indonesia dari: tahun

2007 sampai 2010.
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8 Tabel 5,1
=] Perkembangan Bursa Efek Indonesia
Feriode 2007-2010
. , Tahun
S ssgior 5 2007 2008 2009 [3[12010
< Volume perdagangan | 1.039.542 787.846 1.467.659- |.1.330.865
< — .saham (juta saham) MEESE SN IR L _
E ; Nilai perdagangan sahiam ©|/1.050.154 | 1.064.526 '|* 975.135 /| "1.176.237
< o (milyar Rupiah) k) . ja’
> Frekuensi Perdagangan 11.861 13:417 20972 Rl925.919
z % (ribuan). .o o enarict e | areiton Blensiioyus |
= Perusahaan yang tercatat. |- 383 | 396 | 398 | 420
Nilai Kaprtalisasi pasar | 1:988.326" | 1.076.491 | 2.019:375 | 3.247.097
(milyar Rugpiah) |
IHSG 12 2.745,826,,-1:355,408 2.534.26/ -3.703,51

Sumber; IDX Statistics 2010 dan 2011

Berdasarkan Tabel 5.1, dapat _dilihat.bahwa, secara .umum, Bursa Efek

| REPOSITORY.UB.AC.D |

indonesia’'mengaiami‘peningkatan pada akivitas perdagangan yang cukup tinggi

pada periode.2007-2010, Namun, pada tahun. 2008 Bursa Efek !ntonesia (BEI)
mengalami-kejatuhian yang - sangat dalam, sebagainiana yang teiah terjadi‘pada
bursa |bursa-afek -duhia terutama New York: Stock |Exchange, (NY:SX): Hal ini
diawali dengan kasus macetnya kredit perumahan di Amerika atau yang dikenal

dengan Subprimesmarigageyarg berimbasnyarpadz jatuhinya:NewrYaork Stoek
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Exchange (NYSX) pada buian Oktober 2008. Pada Oktober . 2008 pula, .indeks

2
i

harga sahem gabungan terus mencetak prestasi'terburuknya:' 2ahkan; kejatuhan
indeks _harga . sahem gabungan (IHSG) sempat, berujung . pada suspensi

perdagangan-Bursa - Efek Indonesia (BEl) pada 18 ‘Ckiober-2008. - indek' Harga

Saham.Gabungan. mengalam! penurunan. sebesar 50,64% dari level 2.745,826

pada-akhir tahun 2007 ‘dan‘ ditutup pada-level '1.355,408 di akhir-tahun. 2008.

| REPOSITORY.UB.ACID |

Turunnya HHSG ~ini Huga , mengakibatkan - Nilai kapitalisasi-pasar-perusahaan-
perusahaan 'yang tercatat di-Bursa_mengalami-penurunan yang cukup- tajam
pada periodeini-meskipun jumlah perusahaan yang tercatat meningkat dari 383

perusahaan tahun 2007 menjadi 396 pada tahun 2008.
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Setelah;:tahuin - 2008, aktivitas, .perdagangan -di . Bursa, Efek -Indonesia

Kernbali' ' meningkat ~secara cepat. “Cepat pulihnya ‘Bursa“™ Efek “lhdonesia
disebabkan. oleh ~-meningkatnya kepercayaan, investor .akan: -cukup. baiknya
fundamental “ekonomi inacnesia dan penyebab kejatuhan Bursa Efek Indonesia
pada_tahupn 2008 hanya diselsabkan- faktor rpsikologis ~oleh “kepanikan ~yang

beilebihan atas, dampak kejatuhan bursa bursa dunia terutama New York: Stock
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Exchange (NY.EX). Setelah kepanikan riersda; para invesior | mualai-berfikir-iebin
realistis bahwa kondisi perekonomian-Indonesia tidak terlalu terpengaruh dengan

rontoknya’ perekernomian' Amerika dari-mulal kembali ke“pasar yang- akhirnya

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

meningkatkan likuiditas pasar pada Bursa Efek Indonesia.pada,tahun 2009, Hal

ini /dapat “dilikat~dari- peningkatan volume -perdagangan-saham dari frekuensi

perdagangan. 2008-2009; i volume perdagangan meningkat 86,22 -%; - dan
frekuensi perdagangan meningkat 56,35%.

Pulibnya - kepercayaan:; investor; - haik |domestik | -maupun:  asing,
mengakibatkan Indek Harda -Saham Gabungan (IHSG) mengalami kenaikan

yang sangat signifikar ;pada periode-2008-2010,  ratla-rata ™ 66,57% per tahun.
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Seiain. itu juga, . nilai kapitalisasi pasar_juga mengalami peningkat yang sangat

2
i

signifikany ratafrata sebesar 74,19 % pertahun. Peningkatarn kinerja ' Bursa Efek
Indonesia .ini,_menderong, perusahaan baik yang dimiliki, swasta maupun. yang

dimililki' negara’ untuk- melakukan initial-publict offering '(IFO)-di“BEl-pada’ priode

tersebut.. Sampai.akhir-tahun-2010 sudah mencapai 420 perusahaen yang; listing

di BEI, ‘meningkat seoesar 24 perusanaan jika dibandingkan ‘pada tahun 2008

| REPOSITORY.UB.ACID |

yaitu 396 perusahaan

Dari indikator-indikator “yang_ teiah dipaparkan di" atas, tidak - dapat
diragukan, bahwa pada-tahun 2009 -Bursa Ffek Indonesia irienjaai bursa-efek
yang, mempunyai Kinerja perdagangan yang tertinggi di ASEAN dan menempati

posisi. keduz “gi ‘Asia Pasifik: ' Sedarigkan_padal pendtupan -perdagangan tahtin
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2010 kinerja Indek-Harga, Saham Gabungan (IHSG) Indonesia adaiah-terbaik se

Asla-Pasifik. ' Hal“ini menunjukkan bahwe lrdonesia adalaih negara yang meiiiiiki
dayal tarik investasi yang tinggi-di mata parainvestar, terbukti . rata-rata, kurang
iebih 40% dari nilai perdagangan di Bursa Efek’ Indonesia melibatkan investor
asing_(IDX-statistics-2009) dare kuranglekihn 42% Surat: Utang: Negara | (SUN)

dimiliki oleh pihak asing.
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5.2. Gambaran.Umum Obyek Penelitian

Obyek- penelitian yang) digunakan ‘sebagal populasi-datam: penelitian ini

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

adalah perusahaan manufaktur.yang. sahamnya. diklasifikasikan saham syariah

dan non syariah serta’terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) perioae 2009-2010.

Rerusahaan - manufaktur, . tersebut terdiri- -atas- beberapa - klasifikasi . . industri
Klasifikasl “industri ‘perusahaan manufaktur “yang  terdaftar " di “Bursa Efek

indonesia (BE!) menurut Jakarta Stock industrial Classification

=~

J=SICA) dapat
dilihat pada Tabel 5.2.

Berdasarkan ~Tabel ©5.2. dapat diketahui pengkiasifikasian . indusiri
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manufaktur berdasarkan Jakarta Stock Industrial Classification (JESICA) yang

2
i

mengklasifikasikan: industri inanufakiur 'menjadi '3 (tiga) kelompok,” yaitu; Beslic
Industry. and Chemicals, Miscellaneous Industry dan ; Consumer, Geods, Industry.

Tabel 5.2, juga “menunjukkan’ sampai-dengan ‘akhi’ tanun-2010 ‘terdapat 133

perusahaan yang diklasifikasikan masuk dalam-industri. manufaktrir. yang -telah

terdaftar di Buirsa Efek Indonesia.

| REPOSITORY.UB.ACID |
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Tabel 5.2,
Klasifikas! Industri-Manufaktur Menuirut Jakarta Stock Industrial
Classification (JESICA)

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Sumber i IRX Statistics 2010

< Klasifikasiindustii " |'Sub Kiasifikasi Industii- [~ “"Jumlah ]
- !\/’anuf,dmu. P Manufakilir perusahaanr.
A 3 Cement 2 |
é — Ceramics, Glass, Parcelain 6 !
4 ; Metal & Allied Rroducts 15 |
léJ § BASIC INRDUSTRY.AND sChamivalssitary Lniversitas | Brawiis A 0_7__‘7_!
Zm CHEMICALS Plasiics & Packaging i oo itoe | Dra Ade o]
Animal Feed 4 __!
Wood. Industries itac 2. -
___________________ ) | Pulp-& Paper b 7. |
Machinery & Heavy Equipment _ | 0 ~ |
5] ‘ Automotive & Components 12 -
‘ g MISCELLANEOUS i_ Textile, Garment ) L 220
|2 INDUSTRY Footwear 3 i
IE| Cable 6 i
! § Electronics 1 i
b | Food & Beverages - i4 =
= Tobacco Manufacturers 3 !
< CONSUMER GOQODS oh St Y ;
< Cosmq ¢s'& Houisehold 3 {
|
o 'Houséware 3 {
< 2 bumian 123 |
oc
(a 8]

2
=
A
oc
o
=
=
=

Berdasarkan kriteria- populasic [ yangitelah dikemukakan r pada  ‘bhab
sebelumnya, maka .diperoleh” jumlah populasi ‘perusahaan . manufaktur yang

sahamnya “diklasifikasikan saham syariah “adaiah' 46! \perusahaan ' sedangkan

| REPOSITORY.UB.ACID |

yang. non, svariah adalah. 32 perusahaan. Selengkapnya daftar- perusahaan

manufekiur- yang -saharmnya’ diklasifikasikan ‘'saham’ syariah ' dan—nen’ syariah

dapat dilihat hada Tabel 5,3 . dan 5.4.
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Tahel. . 5.3, -menunjukkan perusahaan-perusahaan .. mantfaktur. .yang

l REPOSITORY.UB.AC.ID |

termasuk aalam ‘kiasifikasi dafiar saham' syarialt selama’dua’ tahun-berturui-turut

i
o4 S Tabel 5.3
= ; Daftar ‘Perusanaan Manut J..\u,kl L Ias fikasi- Saham Syariah
(%2} ]
e e No. | Kode™ | Perusahaan ' No ' Kode ©| Perusahaan |
PT.Langbeng Makmi '
= AKRU | 9%, Arekd keisindo ToK0 0] s iy €| BT-Langgeng Makmur ‘
P o - | | Industry. j|
D T '; - H 3 | [ fawiliava | a\Cl
2, | AKPI_ | FT AON& Karya Prima | 25 LMSH_| PT. Lionmesh Prima |
\ 3 | AMEG; | BT. Asehimas Flat Glass 126 [LPIN/ -/ BT MuliiPrima Sejahteral2 - /|
4 ASEl- | PT. Astra International _7_-7“ 37_|_V|ASA PT. Muliistrada Arah Sarana !
5| |PAUTO, | BT. straOfoparts  Rene 128 MERK | BT Moo yiiays  Rer
B B BRAM. | PT. IndoKordsa , 0., :i29.| MRAT | PT.MustikaRatu, o, o]
\3 7. |.CTBN | PT. Citra Tuhindo ‘ 30 | MYOR_ | PT. Mayora Indah |
f; 8 BTON | PT. l3et0n|aya I\/Ianun(*ﬂal ‘ 31 ] PTSN | PT. Sat '\lusapersada |
|8 tS 7 iiss
;% 9 DPN§‘ PT Duta Pert|\£\{|7Nusanfara ‘ 32 ] PYFA _P"I_'._Pvrldam Farmg_ ‘\
Eé 10 DVLA_ _P:I‘;I':)arya-Varld Laboriafg(@_y 33 | RICY _PT. Rlck\/ Putra Globalmd(j_m |
" 11 | EKAD | PT. Fkadharma International | 34 i SIAP | PT. Sekawan Inii Pratama |
7777 I i »IE=1"i A+
< 12 | EsTI_ | FT. ,"er SHifcYTextie 35| SKLT | PT. Sekar Laut |
- ihdustry 1 ‘ |
< 12 |- HPTX | PT. Pznasia Indosyntec | 136~ SMGB--PT. Holgim indonesia ]
2 14 |- IGAR- | PT. ageo Igar Jaya | 37-| SMGR.|-PT. Semen Gresik !
= ; 15 |.,/IKBI.. | PT. SumiIndo,Kabel ... .| 38| SMSM.|PT.Selamat Sempurna .. |
i g 16 | INCI._ | PT. ntanwijaya Intenasional. .| 39.| STTP, | PT. SiantarTop . . .|
% o 17 |..INDR_ | PT. !ndorama Syntetics __| 40 \ TCID, | PT. Mandom. Indonesia __J
> 18 JnINEPsit A eaiaya o8 f 41| [TPIA | PT.Tri Polyta indonesia |
T Uoa | |
© 16 |13PRS | PT. Jaya PariStesl a2 \| TRETC| T TvAs Sentdsa |
PT. K aVv/L C‘p 4 ™ l
paNiktsyis I AT Kadawung Bstia as ) sk PT. Tempo Scan Pasific '
Industrial [ | | L
| |
21 | KICI | PT. Kedaung Indah Can | 44 | ULTJ | PT. Ultra Jaya Milk ]
| 22| KLBF | PT.KalbeFarma |45 | UNVR | PT.Unilever indonesia
' 23| LION PT. Lion Meh;u Work L46 | YPAS | PT. Yanapnmd '-|a~>tapersa_J1

Sumber: Ldmp ran 1

o
o
<
=
2
>
o
[}
e
v
o
a
)
=4
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Tahel. . 5.4, -menunjukkan perusahaan-perusahaan .. mantfaktur. .yang

l REPOSITORY.UB.AC.ID |

termasuk aalam ‘kiasifikasi daftar saham non syariaih’ selama’atia’tahun berturat-

<
o4 S Tabel 5.4
= ; Dafiar Perusanaan Manufakiur Klasifikasi Saham-Non ' Syariah
7] l ¥ . ) v l 5 2
oo No [-Kode'| Ferusahaan NG ' Kode' | Perusahaan
w <L o LFT AkasaWira | .
= o 1 ADES , X 2 17 INKP I PT:Indan Kiat Pulp'& Paper
) | International _ Ty
alychem ndonesia JeC0 empo a ebompany
= 2 ADMG PT. Paolych I 18 JECC PT. Jembo.Cabl
| 1Ligh v
3, A | :DJLA::‘V"””“O LightMetal, | 19 | mLs!. | PT_Multi Bintang Indonesia
I > | | ASD
4 | DAVQ (|:RT, Ddvomas Abadi 201 | NIRS 11| BT Nipress
5, | DLTA:/LRT, Delta Diakarta 21| PBRX | PT-PanBrothers Tex
[al 6. | CEKA. | PT, Cahaya Kalbar 22+ P10, | PT. Pelangiindah Canindo
| o r R o e g - o M B R S AL LA L A A A —
| & 7 DOID 7 PT, Deita Dunia Makmur 231 ,PRAS. | PT Prima Alloy Steel
| = R A bl R A Rkl Bt T B A ="ttty # Rl Sk
H 8/ | DYNA BT, Dyraplast 241\ 5cC0, | PT-Suprame Cable
[ | | Manufacturing & Comirierce
|8 | | PT =Schering-Plougt
ig 9 FASW ’PI Fajar Surya Wisesa 25 SCPI lndm:i;:mg lough
o 10 | GGRM | PT. Gudang Garam | 26. | SIMA_ | PT. SiwaniMakmur
= 11 | GJTL \ PT. Gajah Tunggal |27 . | SPMA ’ PT. Suparma
I ST Sunson Text
- 12 KAl PL intikeramik Alamasry - 28. | SSTM ’ p\{r.ﬂs;{nioh rextle
< o i Industry i Manufaciure ja’
V) == T, dindomaohil Sukse o, . -
<L — 1y Uinkgersithdndomobi Bukses 29 IIsULI 1Y BT Sumalinde Lestari Jaya
== 7 ™ [internasional - < |77 7R E [T NP AN
(¥s) I v
i e 14 |INAI [ PT. Indal Aluminium Industry | 30.. | TBMS. | '\:ﬂ? ‘;;“‘"" ga Milia
> I A .al. (A L
= n = | iumye - PT. Indofood Sukses A | PT, Tirta Mahakam
), = I 1
% (a 8] iy Lo | Iviakmur HRItQryRY ! Resources
16 [HNDS "' | PT. indospririg 32Tk PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia |

Sumber: LdIT!'r.I!’s.I. Z

5.3. Deskripst ' Variabel Penelitian

|
;

o
o
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a
)
=4

Secara umum -variabel -dalam. .penelitian ; ini -meliputi variabel. . variabel

likuiditas' saham™(relative ‘'spiead dan depti), kepernilikan institusi- (institutional

ownership);: rkepemilikan  orang:; dalam (insider ownership),  kepemitikan- blok
(blockholaer “ownership), ~kepemilikan' institusi asing = (foreign _ institutional
ownership);: volume perdagangan, harga sa_halbn voiatilitess: || raturing “roarket do
book. value, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan. Gambaran variabel-

variabel'penelitiancini>secara-berturut thrut akan dijelaskeiy sebagai berikut!
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5.3.1-Variabel Refative Spread

Relative+ Spread; menunjukkan-. dimerisi -tightness. .|dan. immediacy. dari
iikuiditas' sanam. Dimensi ‘tightness menunjukkaan besarnya’ biaya transaksi
yang harvs-ditanggunyg oleh investor setigp kali transaksi: ddntuk:saham, biaya ini

dihitung dari selisih bid price dan ask price. Semakin rendah biaya transaksi yang

BRAWIJAYA
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harus  ditanggung- investor,- menunjukkan - bahwa . saham: yang “dimiiiki- oleh
investor -tersebut semakin. likuid. Sedangkan, dimensi immediacy. merupakan

dimensi' yang-mengukur 'kecegpatan aset untuk’ dapat ' ditransaksikan. 'Semakin

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

cepat suatu..saham- dapat . ditransaksikan, .maka semakin  kecit. risiko. .yang

ditanggung-olen investor. Sermakin kecii risiko berarti seimakin' renaah-selisih'bid

[
|
|
|
|
|
|
{
|
{
|
|
|
|

price! dan ask. price.-Dengan, demikian-. dapat dikatakan ;bahwa, satiam, tersebut
sernakin likuid (Crockett, 2008).

Gambaran relative spread saham syariah dan saham nen syariah-pada

<
-
<
s .
; ; perusahaan manufaktur yarig digunakan obyek dalam penelitian ini_dapat dilihat
[
< < pada Tabe!'5.5. berikut ini
S
S0 Tabel.5.5
= Gambaran Data Relative Spread Sanam Syariah dan Sahaim Non Syariah
N Perisahaan Manufaktur 2009-2010
| Daviasi
Spread Minimum  —Maksimum Standar Rata-Rata
' Saham Syariah 0,0006 - 0,3808 0,0778 0,0711
E Saham Nen-Syariah 0,0035 ‘ 0,2374 0,0646 0.0664
| |

Surmber! Lampiran-1dan 2

Berdasarkan Tabel 5.5 dapat.diketahui bahwa.rata-rata relative spread

| REPOSITORY.UB.ACID |

o_
q

saham 'syariah '‘acalah '6,0711 dengan-range sebesar 0,2802-dan-deviasi'stan
sebesar. 0,0778. Hal-ini menunjukkan bahwa:meskipun rata-rata. spread..saham
syariah perusahaan manufaktur-relatit-sedang-(normal), akan tetapi-dispersi'data

dari rata-ratanya, -reiatif,, hesar.. kondisi- ini- ;sanoat | dipengaruhi. oleh . aktivitas
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erdagangan.-saham;syariah, perusahaan-perusahaan manufaktur yang. sangat

bervariasi. Perusahaan‘yang mempunyai relative spread yang terkecil atau yang
paling !likuid .pada-data-penelitian inivadalah PT. Asira. Oteparts (AUTO) -pada

tahun 2010 yaitu 0,0006, sedangkan yang terbesar adalah PT. Kedaung' indah

©

Can (KiC)): pada tahurn 2008 sebesar 0,3808: Kecilnya elative spread

(likuiditas tinggl) saham PT “Astra. Otoparts (AUTO) pada tahun 2009 ini

BRAWIJAYA
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berkaitan'/ dengarn- tingginya' aktivitas \perdagangan’ saham ~ini “padal tahtn
tersebut, hampir setiap hari saham ini,ditransaksikan, hanya 1.hari -dari 243 hari

perdagangan-pada tahun 2009 tidek “ada “transaksinya.”Sedangkan; tingginya

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

relative spread (likuiditas . rendah) saham_ PT, Kedaung Indah_Can. (KICl) pada

tahun- 2010 ~oerkaitan ' derigan rendahnya - ‘aktivitas' “perdagangan ' 'sahiam

perusahaan. iniipada: tahun tersebui> Dari, 239 harii perdagangan;dalam  tahun
2010, hanya terdapat 8 hari saham  PT. ‘Kedaung “Indan ~Can " (KiCl)
ditransaksikan,

Selanjutnya, berdasarkan Tabel 5.5 juga dapat diketahui bahwa raia-rata

reiative spread sahaminon syariah adalan 60,0664, derigarrange sebesar 0,2320

<
<
-
P
e
o0

UNIVERSITAS

dan deviasi standar sebesar 0,0646. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun rata-

2
i

rata relative!spread 'saham mon’ syariall perlsahaan’ manufakiur relatif 'sedang
(normal), akantetapi-dispersi. (penyebaran) data dari rata-ratanya-relatif. besar.

Akiivitas ' peraagangan saham)non syarian -perusahaan-perusahaan 'manufakiur

yang| 'sangat.. bervatiasi. . merupakan: -salah:; satu | faktor. -yang.. menyehabkan

tinggiinya dispersi feiative spread. Perusanaan-yang mempunyai relative spread

| REPOSITORY.UB.ACID |

yang terendah atau yang.paling: likuid pada: data penelitian<dnj-adaiah,PT. fajar
Surya Wisesa (FASW) pada tahun 2010 yaitu 0,0035, sedangkan yang terbesar
adalah " PT:dndospring  (INDS) padadahun 2009 yaitu ' sebesar 0,2374.

Rendahnya spread (likuiditas”tinggi)..saham. PT. Fajar Surya Wisesa (FASW)

pada tehur-20107ni berkaitan 'dengari tingginya aktivitas/perdagangan-caham ini
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pada tahun, tersebut; Sedangkan, tingginya relative .spread . (likuigitas .rendah)

sahiam P7. indospring (INDS)) pada tahun 2609 berkaitan dengan reridannya
aktivitas perdagangan saham;perusahaan ini pada tahuh tersebut.

Berdasarkan Tabel 5.5 dapat dikemukakan bahwa secara deskriptif rata-
rata relativerspread saiam syariah lebin tinggidibandingkan: derganrsaham ngn

syariah pada perusahaan-perusahaan manufaktur. Akan tetapi, penyebaran data
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dari rata-ratanyateletive spread sahaim syarian |2hih beser dibandingkan dengan
saham non syariah perusahaan manufaktur atau dengan katalain relative spread

saham' syariah < iebil “bervariasi dibandingken 'saharn’ “non ™ syariah' “pada

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

perusahaan manufaktur yang dijadikan obyek dalam penelitian.ini.

5.3,2. Variabel Depth

Depth menunjukkan “tesarnya “jumiah “atau nilai transaksi” yang- gepat
diserap olehypasar tanpa mempengaruhi harga: Uniuk saham; dimensiini dilihat
dari banyaknya order jual dan order beli yang ada di pasar. Semakin banyak

order_jual (bell), makarsemakin mudat-bagi-para.investoruatuk melakuikan aksi
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jual (beli) tanpa. mempengaruhi harga, sehingga dapat dikatakan saham tersebut

2
i

semakin likuid- (Ciockett, 2008).
Gambaran_. variabel. _depth ~saham . svariah..dan._non. syariah pada

perusahaan ' manuraktur 'yang digunakan- sebagai--cbyek' dalam ‘penelitian’ ini

dapat dilihat pada Tabel 5.6.-Berdasarkan Tabel 5.6 dapat diketahuibahwa. rata-

rata ‘deptn-'sahari ‘syariah“perusahaan-perusahaan  manufaktui 2009-2010

| REPOSITORY.UB.ACID |

adaleh 'sehesar 588737 dengan range. sebesarn Rp. 8.850,697,iuta; dan, deviasi

"

standar sebesar 1.490,97 juta.
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8 Tabel 5.6
= Gambaran Data Depth Saham Syariah dan Saham Non Syariah
Perusahaan Manurtaktui 2009-2010
I : I | HGY &
g KIATfikas] Minimum .. Maksimum } Rata-Rata .. Rata-Rata ,Dtei\ll:j“:"r
e HestRe= (utaRp) -~ (jutaRp)  (jutaan Rp) = (dalam Ln) (f' it \R—"{))
|
V) - .
= E Saham Syariah | - g5g0 : 8851284 i 588,737 1 8 247 51 1,490,97
V) | HeEr
e INeTAR ¢ : ISPy 1.757,93
w < ;?;f"fi‘:"]r“O" 2288 11190581 619,021 " ' 18,394 "
ol m SValle L i
% an) Sumber: Lampiran:1 dan 2

Hal ini menunjukkan hahwa meskipun rata-rata depth saham syariah perusahaan

manufzkiure relatif-sedang,  ~akan tetapi dispersi (penyebaran) “data-dari-rata-

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

ratanya_relatif .besar. Tahun 2009 merupakan awal kebangkitan, Bursa Efek
Indonesia’setelah-pada kuartaltVv tahun 2008 'sempat terpuruk-sebagai imbas

dari krisis keuangan-Amerika yang mengakibatkanIHSG terjun dari level 2.745

tahun-2007- ke ievel 1.355 akhirtahun 2008, seningga awal -tahun 2009 akiivitas
perdagangan.saham-syariah-perusaihaan-perusahaan-manufaktur masih rendah
dan terus ‘meningkat dengarn sangat ‘tajam ‘memasuki’ tahun” 2010. Hal ini
mengekibat dispersii{range) -data depth saham,syariah perusahaan-perusahaan

manufaktur daiam _penelitian “ini reiatii “besar periode tahun_ 2009-2010.
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Perusahaan vang-mempunyai depth-yang terkecil atau, yang galing tidak dilkuid

2
i

pada data penelitian ini adalah PT. Sekar laut. (SKLT) pada tahun 2009 yaitu Rp.
0,588 juta. Rendahbnya depth saham PT Sekarlaut (SKLT) iniberkaitain deingan

cukup rendahnya aktivitas perdagangan saham. ini pada tahun.tersebut, rata-rata

frekwensiperdagangan-perhari- saham-ini~ 7,71 kal! 'PT. 'Kaibe® Farma’ (KLBF)

pada tahun. 2010 . memiliki. depth terbesar. yaitu, sebesar. -Rp..8.851,284 juta .

| REPOSITORY.UB.ACID |

Besariya depth sahaim‘PT. Kalbe Farma (KLBF) ’ ini berkaitari‘dengan tingginya
aktivitas  perdagangan - saham ini pada-tahun, tersebut, setiap -hari saham_ ini
ditransaksikan dan rata-rata frekwensi perdagangan perhari sangat tinggi yaitu

sebhesar 1029 katk.

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




128

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Selanjutnya, berdasarkan Tahel 5.6 juga dapat diketahui bahwa, rata-rata

depth- saham’ non ‘syariah ~perusanaan-perusahiaan = “manufaktui  2009-2010
adalah sehesar Rp. 612,021 juta derigan range sebesar Rp 41.188/294 . juta dan
deviasi standar sebesar 1.757,93 juta. Hali ini rmenunjukkan bahwa meskipun

rata-rata depth 'saham mon syariah perusahaam manufaktus relatif tidak terlalu

tinggi,. akan tetapi dispersi (penyebaran) data ‘dari rata-ratanya, relatif -besar.
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Perusahaan 'yang -mempunyai/depthyang terkecil ‘atau/yang paling tidalk dikuid
pada. penelitian.ini adalah PT. Pan Brothers Tex (PBRX) pada tahun 2009 yaitu

Rp '2,288'juta: Rendahnya depth saham PT. Pan’ Brothers ‘Tex (PERX)- /dni

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

herkaitan, dengan. endahnya. aktivitas. perdagangan, saham. ini-pada. tahun

tersebut, rata-rata ‘frekwensi' ‘perdagangan - perhari’ * ‘saham - ini’ “1,96 Kai.

Sedangkan; -perusahaan yang mempunyai depth.yang terbesar-atau yang palin

likuid pada oata penelitian ini'adalah PT. Indofood Sukses Makmur (INDF) pada
tahun 2010 ryaitu-scbhesar Rp:; 11.120;581 juta. Besarnya cepth: saham: PT.
Indofood. Sukses Makmur (INDF) ini berkaitan juga dengan tingginya aktivitas

perdagangan sahamriri-padatahun tersebut; setiap hari 'saham:ini ditransaksikan
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dan rata-rata frekwensi perdagangan perhari .sangat tinggi 1475,305 kali.

2
i

Berdasarkan Tabtel 5.6, /dapat secarer deskriptif dikemukakan bahwa rata-
rata . depth saham -syariah. relatif tidak jauh berbeda dibandingkan. . . dengan

saham' non''syariah™ ' pada -“perusahaan-perusahaan 'manufakiur.-Akan ' tetapi,

perbedaan.-deviasi standar. menunjukkan-bahwa, sebaran- data.. depth, saham

syarian yang relatif iebin kecii ‘dibandingkain ‘saharm ' ‘nor’ syariah perusanaan-
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perusahaan manufakiur, Hal,ini: menunjukkan -bahwa meskipun-rata-rata depth
saham syariah lebih rendah dibandingkan saham-non syariah, namun data depth

saham syariah lebih merata dibandingkan saham non syarial.
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5.3.3. Variabel Kepemilikan Institusi (Institutional Ownership)

Menurut’ Reilly  dan’ ‘Noron * (2003, hal.” 167) " institutional” “ownership
merupakan-kepamilikan-saham perusahaan-oleh institusi ataupemegang saham
yang berbentuk badan hukum, yang biasanya terdiri dari reksadana, dana

pensiun; perusahaar-asuransi; endowments; dambenk:

Gambaran variabel Kepemilikan Institusi (institutional Ownership) saham
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syariah”dan 'non syariah 'pada -perusahaar: rmanufakiur’ yang digunakan! ebyek

daiam penelitian ini dapat dilihat pada-Tabel 5,7. berikut ini.

Tabel' 5
{54 Gambaran-Data Proporsi-Kepemilikan |'15>t|fl.l.>l atas Saham Syariah dan
1S Saham Non Svariah Perusahaan : Manufaktur 2009-2010
'g Klasifikasi__.. . Minimum _Maksimum  Deviasi Standar ' Rata-Rata |
ig Saham Syariah 0,000 . 0,9610 0,2208 . 0,6592
Eé Saham Non Syariah 0 3296 10,9453 0,1764 10,7315

Sumber': Lampiran 1 aai
Berdasarkan. Tabel 5.7 dapab diketahui- bahwa  ratarrata Kepemilikan

institusi saham syariah perusahaan-perusanaan - manutfakiur 2009-2010 adalah

D
(6]

yaitu! | sebesar 92% . dengan range,sebasar 96,10% dan; deviasi: standar

sebesar 22,08%. Hal ini menunjukkan bahwa -kepemilikan institusi terhadap
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saham isyariah padaperusanaan manufakiur reiaiif cukupchesar (iebih:dar 50%).

2
i

Akan tetapi, penyebaran data dari rata-ratanya yang, besar menuniukkan bahwa
kepemilikai 'institusi—terhadap saharmt—syariah’ perusahaan- manufakilr’ 'sangat

bervariasi pada periode penelitian ini;

Berdasarkan -Lampiran i dapat-diketahui ‘banwa' keperilikan ‘institusi

yang terkecil- ;padazsaham- syarialn perusahaan: manufakiur -terdapat: -pada
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perusahaan PT. Betonjaya Manunggal (BTON) tahun 2009 dan PT. Intanwijaya
internasional {INCH) 'tahun 2009 dan’ 2010 vaitu rsebesar 0%, Sedanokan, PT

Sekar Laut (SKLT) dimiiiki oieh investor institusi yang terbesar pada tahun 2009
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yaitu sebesar. 96,10%.. Hal .ini mengakibatkan -range kepemilikan: intitusi- atas

saham syariaii perusahaan manufaktur

Berdasarkan Tabel 5.7, /juga dapat-diketahui bahwa rata-rata: kepemiliken
institusi ~ atas saham non syariah pada perusanaan-perusanaan_ manufakiur
2009-2010 adzlah-yaitu 'sebesar 73,24% ~dengan_range sebesar 61,10% dan

deviasi standar sebesar i7,64%. Hal ini .menunjukkan bahwa . kepemilikan
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institus! atas sehami non/syariah perusahaanmanufakiur relatif-besar, dengan
penyebaran (dispersi) dari rata-ratanya vang ,relatif cukup -besar. pula.

Kepemilikan' “intitusi yang “terkecil “pada™ saham.-’ non- syariah™ perusahaan
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manufakiur. terdapatpada perusahaan PT. PT.Pan Brothers Tex (PBRX) tahun

2009 yaitu sebesar 32,96%. 5edangkan; PT. ‘Akasha Wira International (ADES)

pada tahun -20092. adalah : dimiliki oleh-investor, institusi - vang.- terbesar -yaitu
94,53%.

Secara deskriptif dapat dikernukakan bahwa saham=saham- non syariah
perusahaan manufaktur lebih banyak dimiiiki. oieh institusi dibandingkan dengan

saham-:saham: syarieh priade 1 2009-201.0. Akan tetapi, range: dan: diviasi standar
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kepemilikan institusi-pada .sanam syariah perusahaan manufaktur, lebih besar

2
i

dibandingkan:saham-non'/syafiar. Hal'ini merunjukkan kepemilikantirstitusicpada
saham _syariah. lebih,  bervariasi dibandingkan. dengan. saham -non. syariah

perusahaan manufaktur- priode 2009-2C10.

5.3.4. Variabel Kepeimilikan-Orang Dalarm (Insider-Ownersnif)

| REPOSITORY.UB.ACID |

Kepemilikan crang dalam (insider, ownership) adalah:kepemilikan saham
perusahaan oieh pihak-pihak yang berada dalam perusahaan (pihak manajermnen
dan komisaris), atau dengan-kata lain-semua pihak yang teriibat fangsung dalam
peingambilan keputusan perusahaan, dan.mereka juga dapat.memperoleh

informeasilangsung dari-dalam/ perusahzaninsider ownership “dalarm-penelitian
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ini.adalah saham vang diberikan oleh perusahaan kepada pihak manajemen dan

Kornisaris karena jabatannya:

Tabe! 5.2 - merupakan -gambaran variahe! ' kepemilikan. ©crang . dalam

<
2 = (insider ownership) saham syariah dan non syarian pada perusahaan manufaktur
= B
2 yang cigunakan cbyekrdalanpenelitiar:ini:
[T <
= 30
= Tabel 5.8
oM ambara*l Data Proporsi ‘Kepemilikai-Crang Dalam “atas Saham Syariah
dan Saham Non'Syariah Perusahaan Manuf Ktue Z009-2010
K!a sifikasi Minimum  Mak: iwm Deviasi Standar ‘ Rata-Rata
Saham- Syaria 0,0000 0,7000 } 0,1323 \ 0,0570
Saham Non Syariah 0,0000 0,1835 . .. 0,0319 ...0,0115
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Sumber : Lampiran 1 dan 2

Berdasarkan Tabel 5.8 dapat: diketahui, bahwas rata-rate - kepermilikan

orang dalam (insider.ownership) atas saham syariah. perusahaan-perusahaan

manufekiur:2009-2010 -adalah “yaitu “‘sebesar’5,71% 'V dengan-range' sebesar
70,00%. dan._deviasi, standar. sebesar. 13,23%.. Ha! _ini_menunjukkkan .bahwa
kepemilikan crang daiam'terhiadap saham-syariah pada‘perusahaan manufakiur
relatif cukup keeil (kurang. dari 10%):Akan, tetapi, dispersi.data-dari:rata-ratanva

yang ~ besar mentnjukkan bahwa kepemiilikan-orang dalam (insider ownership)
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terhadap saham syariah perusahaan-manufaktur.sengat berveriasipada periode

u)

2
i

penelitian ini.

n, pat diketahui bahwa: kepemilikan crang

QD

Berdasarkan -iiampir

daiam. (insider .ownership) yang terkecil (0%) pada saham syariah. perusahaan

manufekiur-terdapat pada’banyak pertsahaan diantaranys adalah; 'PT. Darya-

Varia Laboratoria (DVLA), PT. Ekadharma International (EKAD), PT. Ever Shine
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- o

Textile Industry (EST) “dan dairrlain tahun’ 2005 dan 2010. Sedangkan, PT. Sat
Nusapersada.. (PTSN). dimiliki.-oleh—orang.;dalam ;(Insider ;:Ownership);.yang

terbesar pada’ tahun-2009 dari 2010 yaitu 'sebesar 70%. Hal ini-mengakibatkan
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range | kepemilikan rorang; .dalam (insider. ownership) .atas., saham . syariah

perusahaan manutaktur-sangat tinggi, yaiiu sebesar 70%.

Selanjutnya, Tahel 5.8 juga 'menunijukkan behwa. rata-rata’ kepemilikan

orang dalam atas sanam non syariah perusahaan-perusahaan manufakuur 2009-

2010 ezdalah sebesar 1,15%:; dengan range sebesar 18,35% dan, deviasi

standar sebesar 3,19%.. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan _orang dalam
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(insicer owriership) ratas'/saham noa syariab ! perusahiaan | imanufaktur | velatif
sangat kecil dengan-penyebaran data dari rata-ratanva yang.relatif cukup kecil

pula.  Kepemiiikan-orang' dalam- (insider-ownership) yang terkecil ‘pada 'saham
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non syariah._perusanhaan .. manufaktur . terdapat pada, beberapa perusahaan,

diantaranya ' adalah; P71, Akasha Wire International ' (ADES), “PT. “Folychiem

Indonesia (ARMG), PT, Davomas Abadi (DAMO) dan: lain-lain,talun-2009 dan
2010 yaitu sepesar 0%. Sedangkan, PT.  Nipress (NIPS) pada tahun 2009
dimiliki oleh:orang dalam yang terbesar yaitu; sehesar 18,25%.

Secara . deskriptif, dapat dikemukakan bahwa saham-saham syariah

perusehaan manufakiur lebih' banyar cdimiliki corang dalam:= (Insider  ownership)
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dibandingkan dengan saham-saham non syariah priode 2009-2010. Selain’itu,

2
i

dispersi' kepemilikar> orang datam (insider'ownership)/ < pada “sahaim’ syariah
perusahaan manufaktur lebih besar-dibandingkan,saham_non syariah. Hal. ini

menunjukkan= crang- dalam- (insider-“owrnersnip) ‘pada ~saham’ syariah <iebkih

hervariasi . dibandingkan ., dengan saham. hon.-svariah perusahaan manufaktur

periode 2009-2010:

| REPOSITORY.UB.ACID |

5.3.5. Variabel Kepemiiikan Blok (Biockholider-Ownership)
Kepemilikan biek (blockholder owver;hm) adalah “tingkat: konsentrasi
kepemilikan saham perusahaan. Blockholder yang dimaksud di sini adalah

pemegang ‘saham yang mempunyai kepemilikan saham 225%. Blockholder atau
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sesuai - dengan., .Ul .. Pasar,  Modal. 1995, - Keputusan. :Ketua, Bapepam

Kep.05/PM/z002 - dain ~Keputusan Direksi Bursa Efek ~Jakarta No. “Kep-
305/BEJ/Q7-2004,

Tabel 5.9 merupakan -gambaranvariabel' kepemiiikan biok ™ (biockholider
ownership)-atas saham syariali:dan-nonsyarian/ padsa perusahaan imanufaktur

yang digunakan obyek dalam penelitian ini tahun 2009-2010.

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Tabel 5.9
Gambaran Pata Kepemilikan Blok atas-Saham Syariah-dan Saham Non
Syariah Perusahaan Manufakiur 2009-2010

Klasifikasi | Minimum _Maksimum Deviasi Standar |_Rata-Rata
Saham Syariah 0,0000 0,9565 0,2911 70,5408
Saham Non Syariah 0,0600 0,9194 0,2377 7190,5428

Surnber': Lampirar 1-dan'2

Berdasarkan Tabel 5.9 dapat-diketahui bahwa, rata-rata kepemilikan, blok
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(blockholder' “ownership) " “atas saham’ “syariah ' perusahaan-perusahaan
manufakiur-2002-2010-adalah, sebesar 54,078%- dengan range,sebeasar, 95,65%
dan deviasi standar sebesar 29,11%. Hal ni menunjukkkan banwa kKepemilikan

blok atas

(V)]

aham -syariah, pada; perusahaan manufaktur relatif -maderat. ;/Akan

tetapl, . penyebaran (dispersi) cata yang besar menunjukkan bahwa kepemilikan
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olok atas'saham-syariah pergsahaan-manufakiursengat/berveriasi pada periode

2
i

penelitian ini.
Lampiran-“1 “menunjukkan pDahwa U7 Vterdapet ' “tujuly ‘perusahaaan

manufaktur vang sahamnya diklasifikasikan saham; syariah. . yang tidak memiliki

kepemilikan ' blok “diantaranya’ adalah, - PF. "PT. Argha-Karya~ Prima Inaustri

(AKPD),-PT..Intanwijaya Internasionai - (INC!), .\ PT. Kalbe Farma (KLBF).. dan.lain
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fair tanun 2009 dan 2010. Sedangkan, PT. Astra GCtoparts (AUTO) dimiliki oleh
pihak kepemilikan-blok ~yang; terbesar paaa:-tahun 2009 dan. 2010 yaitu sebesar
95,65%. Hal Ini mengakibatkan range kepemilikan blok atas saham syariah

perusahaan manufaktursangat tinggi,-yaiiu sebesar 95,65%.
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Rata-rata, kepemilikan , blok:»atas, .saham: inon . syariah perusahaan-

perusahaan  manufaktur 2009-2010 adalah - sebesar '54,28%  dengan range
sehesar. 91,94%, dan -deviasi standar sebesar 23,77% .. Hal -ini /menunjukkan
bahwa rata-rata kepemilikan- blok atas saham =~ non syariah  perusahaan
manufzkiur-relatif ccukup tinggi,-dengen; dispersi yang relatif cukup tinggi -puia.

Ada dua.(2) perusahaan manufaktur.yang sahamnya diklasifikasikan saham non
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syariah'yang tidalcmemiliki kepemilikan blok yaitu; PT. Davomas Abadi (DAVO)
dan PT..Pan Brothers Tex (PBRX)-tahun 2009 dan 2010 vaitu sebesar 0%.

Sedangkan, 'PT.2Akasha Wira) lnternational -(ADES)-pada-tahun 2002 dah 2010
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memiliki ‘kepemilikan-blok (blockholder ownership) iyang. terbesar yaitu sehesar

91,94%.

Berdasarkan - Tabel: 59 diatas, ~secara deskriptif - dapat jdikemukakan
bahwa ' kepemilikan 'biok- “(biockholider - ownership)  “saham-sanam ' syariah
rusahaan: rmanufaktur priode: 200920103 secara | relatif tidak; jauh berbeda
dengan saham-saham non- syariah., Namun, kepemilikan blok _pada saham

.

syariah’| perusahaan ranufakiur relatif | lebih Chervariasicdibzindingkan/  dengan
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saham non syariah.

2
i

5.3.6. Variabel Kepemilikan Institusi, Asing (Foreign. Institutional-Ownershin)

Kepemilikan institusi asing (foreign-institutional 'ownersnip) adalah fingkat

kepemilikan saham aleh. nemegang saham. institusi asing atau:;pemegang saham

yang berbenituk~badan hukuiri, yang biasanya’ terdiri ‘daii reksadara, “daiia
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pensiun; perusahaar-asuransi, endowments; danbank:
Tabel 5.10 merupakan-gambaran variabel’kepemilikan institusi asing atas
saham syariah dan non-syariah-pada-perusahaan rnanufakivr dahun 2009-2010

s

yang.digunakan obyek dalam penelitian ini.
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Tabel 5.10
Gambaran Data Kepemilikan Institusi Asing atas Saham Syariah dan
Saharm "Non Syariahi Perusanaan - Manutaktur 2009-2010
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Klasifikasi Ainlrmum Mams,n*num /Deviasi-Standar ' “Rata-Rata
Saham Syariah 0,0000 095021101 0/3232 2V0,3382
Saham Non Syariah 0,0000 ‘C-,9t 58itol 0,3260 10,3208

Sumber; Lampiran-1'dan 2

Berdasarkan Tabel -5.10 dapat ‘diketahui bahwa rata-rata kepemilikan
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institusi asing: atas sanam syariah perusahaansperusahaart: manufakiurn 2009-
2010, adalah sebesar 33,52% dengan range sebesar 95,07% dan deviasi

standar sehesar:32,32%. Hal ini: menunjukikkan hahwa kepermilikan institusi asing
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atas saham syariah pada perusahaan. manufaktur relatif tidak-terlalu, tinggi; Akan
tetapi, penyebarary (dispersi) data dari rata-ratanya’ yang  -besar ‘menunjukkan

hahwa kepemilikan institusi asing atas .saham syariah perusahaan manufaktur

sarigat bervariasi‘pada periode penelitiar i

Lampiran, 1 menunjukkan bahwa ada beberapa perusahaan manufaktur
yang ~sahamnya dikiasifikasikan sahaim syariah “tidak ~meniiiiki ~kepemilikan
institusi~asing-: (0%), [vaitu sebanyak 17 rperusahiaaan dari 46 perusahan ebyek

penelitian yang . diantaranya adalah; PT. Astra Otoparts (AUTO), PT., Ekadnarma
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international {EKAD); 'PTV Intanwijayz- Internasional 1{INCI):= dan: lain-lain ‘pada

2
i

tahun 2009 dan 2010. Sedangkan, PT. Aneka Kemasindo Thk (AKKU) dimiliki
oleh pihai ‘kepemitikandnstitusi-asing yang ‘terbesar pada-tahun 2002 dan 2010

yaitu, sebesar. 95.07%. Hal ini mengakibatkan range kepemilikan institusi: asing

OB T

atas saham syariah perusahaan-manufakiursangat tinggi, yaitu'sebesar 95,07%.

Selanjutnya, rata-rata.. kepemilikan- institusi: asing.. -.sahamnen, syariah
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perusahaan-perusahaan " manufaktur2009-2010 “adalah sebesar 32,05%
dengan range sehbesar 24,53% dan. deviasi’standar,sebesar:32,60%: Hal, ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusi asing ~atas saham _non syariah

perusahaan rmanufaktun juga relatif tidalo terlalus tinggi; cnamun: ada-beberaga
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perusahaan yang kepemilikan . asinginya-sangat-tingoi,;.hal ini dapat- dilihat dari

range data kepemilikan' dsing yang sahgat tinggi dan ' deviasi’ standar' “yang
relatit cukup tinggi:pula. ada beberapa-perusahaan manufaktur, yang sahamnya
diklasifikasikan 'saham syariah tidak memiliki Kepemilikan institusi” asing’ (0%),
yaitu,_sebanyak 17 perusahasan dari 46 perusehany chyek: penelitian ~yang

diantaranya adalah; "PT. Alumindo Light Metal Industry (ALMI), PT. Fajar-Surya
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Wisesa (FASW), FT. Gudang Garam (GGRM) 0an lain-lain pada tahuni2008 'dan
2010. .Sedangkan, PT. Akasha Wira International ,(ADES) . pada-tahun. 2009

memiliki kepemilikan‘institusicasing yang-terbesar yaitu sebesar94,53%.
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Secara deskriptif dapat dikemukakan bahwa, kepemilikan institusi; asing

atas ‘saham-saham “syariah~dan non-syariah 'perudsahaan’ manufaktur 'priode

2009-2010-secara. relatif, tidak -jauhberbeda, Selain, itu; -dispersi: kepernilika
inslitusi asing atas saham syariah pada perusahaar’manufaktur juga reiatif tidak
jauh berbeda:dibandingkan ;saham neon,syariah. s Hal, ini-menunjukkan: struktur
kepemilikan institus| . asing atas  saham syariah _dan non syariah' pada

perusahaan: manufaktur periode: 2008-201.04dak jauh berbede.
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5.3/7. Variabel Voiume Pelrdagangan
Volume: . perdagangan. . adalah . _rata-rata, ; perhari saham .. yang

ditransaksikary ' ‘cieh“trader “selama “setanun- (Jumiah ¥ rari' 'transaksi ' seiama

setahun)., .Semakin besar, volume transaksi: suatu jsaham- juga imenunjukkan

sernakin besai order-jual (beiij ‘dari saham tersebut; yang berarti bahwa satiam

| REPOSITORY.UB.ACID |

tersebut cepat.berputar-atau berpindah tangan.
Tabel '5.11 merupakan gambparan variabel rata-rata perhari volume
perdagangan-saham: syariah' /dan nonsyariah padas perusahaan manufakiur

tahun 2009-2010 yang digunakan obyek dalam penelitian ini.
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|8 Tabel 5.11
1= Gambaran Data Volume Perdagangan Saham Syariah Harian dan
Saharm “Non Syariati' Perusanaan - Manutaktur 2009-2010
< Minimurm Maxirmum Deviasi-Standar Rata-Rata
>_ Klasifikasi (iutaan lembar) = (lutaandembar), . ((jutaan.lembar). {jutaan lembar)
< Saham Syariah 0.0015 36,1211 \ 5,1082 2,2901
2 ez Saham Non Syariah 0,0020 46,2938 9,0753 4,6531
= ; “Sumber: Lampiran 1 dan 2
e <
> o Berdasarkan <Tabel -5:11 dapat  diketahui/ hahwa 'ratarata  volume
=
S

perdagangan saham. syariah -perusahaan-perusahaan. manufaktur 2009-2010
adaleh rsebesar 2,2901 juta dembar dengan-range sebesar 36,1196 juta lembar

dan deviasi standar. sebesar 55,1082 juta lembar. Hal ini_ menunjukkan bahwa
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volume 'perdagangan 'ternadap saham syariah \pada’ perusatiaan 'manutaktur
relatif cukup tinggi. Selain itu juga, penyebaran (dispersi). data dari;rata-ratanya

yang - sangat-besar-menunjukkan bahwa volume perdagangan-saham'syariah

perusahaan manufakiur sangat bervariasi pada-periode penelitian.ini:
Lampiran 1 menunukkan bpahwa PT. Lionmesn Prima (LMSH) pada
tahun 2009 memitiki- volume perdagangan: yang terkecit yaiiu selbesars  1:500

lembar saham. Sedangkan, PT. Kaibe Farma  (KLBF). memiliki volume

perdaganganyang, terbesar pada tahun 2010 yaitu sebesar-356;121 4 juta lembar
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saham. Tingginya selisin antara volume perdagangan terendah dan tertinggi ini

2
i

mengakibatkan rang=volume' perdagangan atas'saham/ syariah-cukoptinggi
Selanjutnya, ;Tabel . 5.11 juga menunjukkan,_bahwa . rata-rata. volume

perdagangan - per-hari saham non syariah’perusahaan-perusanaan’ manufakiur

adalah .. sebesar 4,6531 juta-lembar rdengan; range ;sebesar.46,2918 juta lembar
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dan deviasi ‘standar-sebesar 9,0753 juta-lembal. Hal ini menunjukkan ‘bahwa
rata-rata velume-perdagangan, - per ‘hari atas -sahem- nen syariah: perusahaan
manufaktur sangat tinggi, dengan penyebaran (dispersi) data yang reiatif sangat
tinogl pula.-Rata=rata-velumeperdagangan <per hari yang-terendat-atas, saham

non syariah perusahaan manufaktur terjadi . pada .saham PT. Schering-Plough
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Indonesia  (SCRI) .yaitu.-sebesar,  2.000 lembar tahun 2010. Sedangkan, PT.

Delta- Dunia “Makmur “(DOID)“pada ~tahun - 2010~ memiliki “‘rata-rata’ " voiurne

perdagangander:-hari yang tertinggi vaitu-sebesar 146,29238 jutalembar-saham.
Secara ~deskriptif - 'dapat dikemukakan ~“bahwa  rata-rata volume

perdagangan<per chari ~sahamnon syarialy, iebih tingaicdibandingkan  dengan

saham syariah perusahaan’ manufaktur . periode 2009-2010.. . Selain “itu,
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penyebaran (dispersi) data dari rata-rata volume perdagangan per hari 'saham
syariah_ . pada..perusahaan manufaktur lebih kecil, dibandingkan- saham nhon

syeriah. " VHal>'inic menunjukkan bahwa’ “saham- 'non-' syariah—'lebin = akdif
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diperdagangkan di BEl dibandinokan;dengan saham syariah,

5.3,8. Variabel Harga saham

Harga saham “merupakan” indikator-yang -baik untuk mengukur prestasi
perusahaan, yaitu: mengukur keberhasilan cmanajemen  dalarm: memaksimalkan
nilai peusahaan atas. nama pemegang saham. Pada prinsipnya, semakin baik

perusahaan  semakin rmeningkatkan-< permintaan szham: | yang- bersangkutan,
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sehingga harga saham akan mengalami peningkatan. Pada penelitian ini, yang

2
i

dimaksud/dengan-harga 'seham-adalaly rata-rata harga penttupan pasar 'saham
per hari.dalam satu tahun,

Tabel5:12

E
:5 Gambaran Data-Rata-Rata Harga Penutupan Per Har Sahair Syariah dan
|2 Saham-Non Syariah Perusahaan-Manufaktur Ppi'ic-de 2009--201()
8 o B, . .. Devias : _
| G (el ST Mintmum Maksimum ''Rata-Rata
|© Klasifikasi Pl L ‘ Standar by Iy
| {dalam Rp) - (dalam Rp) o oos h(dalamRp)
bt \ ~(dalam Rp) |

Saham Syariah 56,92 79.590,95 11:607,00 “'4/101,99

Y Sra ; \
Sahiam Non Syariah 61,28 018114077 | 29.508,62°1719.380,74

Sumber Lampiran-1 dan 2
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Tahel .5:12. merupakan gambaran, variabel rata-rata:harga. penutupan

(closing ' price) “perhari- saham~ syarian” darn ~non-'syadriah’ pada - perusahaan
manufakiur. ~tahun 12009-2010 yang ~digunakan obysk- dalam. panelitian ini.
Berdasarkan Tabel 5.1z dapat diketanui bahwa Trata-rata, harga penutupan
(ciosing price); perharir saham syariah ada; perusahaan manufaktur 2009:-2020

adalah sebesar Rp. /4.101,99 dengan range sebesar, Rp. 79.534,03 dan deviasi

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

standar sebesar Rpli607,00. Hal inismeénunjukkan bahwa harga: saharm / syariah
pada. perusahaan _manufaktur relatif-cukup tinggi. ;Selain_itu.juga;. penyebaran

(digpersi) ' data'“yang < eUkup~ besar menunjukkan' ' bahwa - rata-rata’ harga

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

penutupan .per..hari -saham . syariahperusahaan manufaktur. sangat. bervariasi

pada periode penelitiandni.

Lampiran, 1 imenuniukkan bahwa rata-ratal harga -penutunan, per, hari
saham syariain perusahaan manufaktur terendah selama periode penelitian ini
teijadi padar PT Ever -Shine Textile dndustry (EST!) pada tahun: 2009, -yaitu

sebesar Rp. 56,92. Sedangkan, PT. Merck (MERK) memiliki rata-rata per nari

narga penutupar yang ~terbesar padadahun 2010 vaiiu/setesar-Rp! 79,520,095,
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Tingginya selisih antara volume perdagangan terendah .dan .. tertinggi ini

2
i

mengakibatkan variasi vatesrata’ harga-penutuparn per'harl ‘atas-saham' syariah
perusahaan manufaktur pada periode-penelitian ini menjadi sangat tinggi.

Rate-rata harga  penutupan ‘per-hari ‘saham ' non 'syariah-perusanaan-

perusahaan -manufaektur.adalah. sebesar-Rp..9.380,74, . dengan range sebesar

Rp: 191.080,49 dan deviasi staridar sebesarRp." 29:598,62. Besarnyarange dan
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deviasirstandar: ini: menunjukkan bahwa,variasi-rate-rata- harga-penutupan . per
hari atas saham non syaiiah perusanaan manufaktur relatif tinggi. Rata-rata
)arga penutupan: per: hari yang-terendahatas bsaham nen-syariah: perusahazan
manufaktur terjadi .pada saham PT. Tirta. Mahakam Resources. (TIRT vyaitu

-

seébesar ! \Rgp.-61.28 iahun/2009. Sedangkan; PT. Mulii Rintang indonesia (MLBI)
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pada tahun -2010- memiliki .rata-rata; harga penutupan. saham.. per.-hari -yang

terlinggi' yaitu sebesai Rp.'191.141,77.

Secara deskriptif dapat dikemukakan ‘bahwal rata-rata harga- penutupan
per hari saham-saham syariah perusahaan  manufakturjauh Jiebin rendah
dibandingkans 'dengan:saham: nenosyasiah nSelainyitucjuges; - penyeabaran

(dispersi) data rata-rata harga penutupan per hari saham syariah. perusahaan
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manufzkiurjauhiebin kecil dibandingkan sahearm ‘non 'syariah! Dengan’ Kata: iain,
rata-rata. harga. penutupan: per hari-saham-non syariah jauh lebih bervariasi

dibandingkan=-dengan saham syariah pada-‘perusahaan ‘manufaktur’'periode
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2009-2010.

5.3,9. Variabel Volatilitas  return

Volatilitas “reiurn ‘adalah’ variabilitas” dari -pendapatan sahaim ‘sepanjang
waktu. besarya: -volatilitas ~return ‘akan menunjukkan chesarnye- risiko -yang
terkandung di dalam investasitersebut. Risiko ini disebabkan oleh faktor-faktor di

iuar perusehaan; sepertiinflasi dan tingkat suku bunga: Oleh-sebeab-itu, volaiilites
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return dapat diukur dengan standar deviasi dari pendapatan saham perusanaan.

2
i

Tabel “5.13 merupekain “gambaran’ variabel vaoladiitas = ‘return Vper! hari
saham syariah.dan non syariah.pada-perusahaan manufaktur. tahun 2009-2010

ang digunakan cbyek dalanypenelitian-ini

]

| g

| <

\5 Tabel 5.13

gg Gambaran Data Volatilitas Return.Harian Saham Syariah dan Saham.Non

| @ Syaiiah Perusahaan Manufaktur-2009-2010

| & - - _— F g - - = ~ -.

| & Kiasifikasi finimum’ Maksimum: - Deviasi Standar- ~Rata-Rat
Sahar Syarah 0,0063 0,09055 11 0,0156 0,03 73
Saham Non Syarigh 1 10,0032 BoTMSit 00,0168 00,0418

Sumber: Lampiran Ldan 2
Berdasarkan Tabel 5.13 dapat diketahui bahwa rata-rata volatilitas - return

per hari saham syariah pada perusahaan manufaktur 2009:2010-acalah 'sebesar
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0,0373 dengan range sebesar,.0,0842 dan.deviasistandar sehesai 0,0156, Hal

ini.menunjukkan-bahwa rata-rata volatilitas “returh per haii saliam syarian pada
perusahaan manufakiur relatif cukup tinggi, Selain itul juga, penvebaran (dispersi)
data dari rata-ratanya yang cukup besar menunjukkan bahwa volatilitas -return
per’hari) saham syariah-perusabiaan manufakiun sangat bervariasi pada periode

penelitian ini.
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Lampiran' -1 tmenunjukkan  bahwa volatilitas! return- per- har/ 'saham
syariah_perusahaan manufaktur terendah selama periode penelitian_ini.terjadi

pada-saham “PT.-Indo" Kordse® (BRAM) " tahun’ 2009, ‘yaitu “sebesar 0,0063.
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Sedangkan, PT. Aneka Kemasindo Thk (AKKU) memiliki volatilitas . return. per

harl yang “terbesar pada tanhun 2009 yaitu' 'sebesar '0,0905. “Tingginya ' selisih

antaral -volatilitas. . return,  terendah ~dan, - -tertinggi | ini - mengakibatkan . variasi
volatiiitas * return per hari saham syarian perusahaan manufakiur pada periode
penelitian inircukup tRggi,

Selanjutnya, volatilitas- return_per hari saham non syariah_ perusahaan

manufzkiuradalah: sebesar-0,0418, «dengan range sebesar: 0;3780 dan deviasi
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standar sebesar 0.0739. Besarnya range dan deviasi .standar _ini menunjukkan

2
i

bahwa 'vVariasi rata-rata’ wolatilitas  ‘return‘ger 'hari’ atas saham “non' syariah

perusahaan manufaktur relatif tinggi.. Volatilitas . return per_hari yang. terendah

4

atas ~saham-nen- syariah' perusahaan -manufakiur- terjadi— pada-PT. 'Sunson

e

Textile Manufacture (SSTM) yaitu sebesar- .0;0032 tahun.2009.. Sedangkan, .PT.

\

Siwani Makmur (SiMA) paoa tahun 2008 memitky voiatilitas “return pei hari yaing
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tertingoi yaitu-sebesar 0,0771.
Secara deskriptif dapat dikemukakan bahwa rata-rata volatlitas -return
per hari saham-sahearm syariah dan non syariah perusahaarn: manutakiur periode

2009-2010 berbeda.. Volatilitas return per. hari, saham-saham non syariah

perusahaan manufakiurlebikitiinggi dicandingkan, dengein: saham syariah,-akan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




[ RePOSITORY.UB.ACID |

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

| REPOSITORY.UB.AC.D |

<
<
-
P
e
o0

UNIVERSITAS

2
i

| REPOSITORY.UB.ACID |
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tetapi | perbedaan - tersebut .tidak terlalu -tinggi. . Selain itu, : - deviasi . standar
volatilitas ' return-per-hari ‘sahami'non syaiiah perusahaan manufaktur iebih besar
dibandingkan-sahamni svariah: \Hal ini-berarti ‘menunjukkan bahwal tisiko,saham
non syariah ~lebin ~“besar  dibandingkan saharm “syariah™ pada_ perusahaan

manufzkiur-pericde 2009-2010

5.3/10. Varizbel Market 10 Book Value

Market to_book ratio (MBV) .adalah_rasio yang membandingkan -antara
nilal sehany ‘'menurut” narga ‘pasar dengan -harga sanam berdasar harga -buku
(book value). MBV digunakan .untuk-melihat .berapa besar tingkat-undervalued
maupun overvalued ‘harga 'sahiam yang 'dihitung berdasarkai “nilai-buku’ seielah
dibandingkan. dengan--harga, ;pasal. -Rasio + ini. menunjukkan, -seberapa - jauh
perusahaan mampu menciptakan nilal perusanaan relatii terhadap jumian-modal
yang diinvestasikan.

Tabel 5.14 merupakan gambaran variabel market to book vaiue saham
syariah dan mon-syaiiah peda’ perusahaan-manufektor tahun-2069-2010:-yang
digunakan obyek dalam penelitian ini.

Tabel 514

Gambaran Data/ Market to-Book, Value Saham Syariah dan
Saham Non Svariah Perusahaan . Manufaktur 2009-2010

Klasifikasi Minimum .-Maksimum Deviasi Standar. Rata-Rata
Saham Syariah 013 . 31,12 4,54 2,42
Sahari Non Syariah 0,23 80,40 4,68 \ 4,52

Sumber: Lampiran-1l'dan 2

Berdasarkan Tabel 5.14 dapai diketahui bahwa rata-rata-resio-market to
book “value 'saham "syarian“ pada perusahaan manufakiur' 2009-2010 adalah
sehesar, 2,42-dengan range sehesar. 30,99 dan deviasi standar sebesar 4,5
Hal ini menunjukkan bahwa rata-raia  saharn Syariah pada_ perusahaan

manufzkiur-dihargai cleh pasar sebesar due: Kali dari nilai-bukunya. - Akean tetapi,
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penyebaran, (dispersi) .data dari. rata=ratanya:yang; | cukup besar imenunjukkan

v

bahwa rasio - maiket 10 'book value ~saham -syariah  perusahaain  manufakiur
sangal bervariasi;pada periode penelitianini

Lampiran "1 menunjukkan cukup banyak perusahaan manufaktur yang
sahamnya diklasifikasikan saham syariahhmemiliki rasio-market: to jbook value

kurang dari 1 (satu) dan disisi lain banyak perusahaan yang. memiliki market to
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book value: yang ‘melebihil rata-ratanya ) Market o _book: value “saham' /syariah
perusahaan manufaktur terendah selama_periode  penelitian_ini-terjadi. pada

saham' PT." indcrarma ~Syntetics (INDR)- = tahun 2009 ' yaitu~sebesar -0y13.
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Sedangkan, PT. Unilever. Indonesia (UNVR). memiliki market to_hook value.yang

terbesar pada’tahiun-2010 yaitu-sebesar-31,12-! Tingginya selisin antara market

to-book-value- terendah. dan-, tertinggi ini mengakibatkan variasi-market to-hook
value~ saham syariah perusahaan manufakiur pada periode penelitian-ini sarigat
tinogl.

Berdasarkan Tabel - 5.14 juga dapat diketahui bahwa rata-rata rasio

market io/bock value r'saham '\ non syariatperusahaan-pertsahaarn imanufakiur
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adalah . sebesar 4,52, dengan range sebesar 80,1676 dan deviasi standar

2
i

sebesar 4,54 “iHal> inivmenunjukkan hahwa rata-rata saham Crien’'syariah
perusahaan manufaktur. pada, periode penelitian. ini dihargai 4 (empat) kali dari

nilai suku per lembar 'sahiamnya. Namun, besarnya range -dan -deviasi ‘standar

menunjukkan bahwarvariasi rasio maiket-to book value ; atas saham: hon syariah

perusahaan manurakiur relatir-tinggi. Rasio market to book valie yang terendah
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atas | seham-non- syariah perusahaan rmanufaktur terjadi- pada-PT. Nipress
(NIPS) yaitu sebesar 0,23 tahun 2009. Sedangkan, PT. Deita Dunia Makmur
(DOID) pada tahur 2010 memiliki rasio-marketto book value: yang tertinggi-yaiiu

sebesar 80,40.
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Secara deskriptif dapat dikemukakan:bahwa rata-rata . rasio -market to

book -value ' “saham-=saham “syariah dan -non-syariah perusahdan manufakiur
priode! 2002-2010 -berbeda. Rata-rata market to bookvalue - saharm: non syariah
perusahaan manufaktur lebih’ tinggi divandingkan~ dengan saham syariah.
Namun, 'dispersi deta rasio-market to-book value  saham mon syarigh reiative

tidak jauh berbeda dibandingkan saham syariah pada perusahaan manufaktur.
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5.3.11. Variabel Kebijakan dividen

Ketijakan “dividen'' adalah Kebijakan' perusahaan- berkaitan "dengan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

keputusan pembagian.laba kepada pemegang saham, atau menahannys.guna

diinvesiasikan’ kembali“dalam’ perusahaan.” ' Kebijakan ‘dividen yang- rmaksimal

adalah kehijakan. dividen, yang -menyeimbangkan, antara dividen sgat ini. dengan
pertumouhan dimasa mendatang, sehingga menghasilkan niial perusathiaan yang
maksimum

Pengukuran variabel ini dalam peneiitian ini menggunakan variabel

dummy (dummy-variabel), | Jika perusahaan mmembagikan “dividen: pada | tahun
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bersangkutan maka nilainya adalah 1.dan jika tidak membagikan dividen nilainya

2
i

0. Tabel 515 merupakan’ gambaran-variabel ‘kebijakan dividen-sahaim' syariah
dan non syariah pada perusahaan manufaktur. tahun,;2009-2010 vang digunakan

obyek-dalam peneiitian ini.

Tabel 5.15
Gambaran Data Kebijakan Dividen Perusahaan  Manufaktur Klasifikasi
Sahaim Syarieh dan Saham Noin Syariah 2009-2010
Prapaoisi vang Proporsiyang-tidak
membagikan dividen membagikan dividen
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Kiasifikasi \

Saham Syariah 61,80% ‘ 38,20%
Saham Noi Syariah 33,33% \ 66,37%

Surnber. Lampiran i dan 2
Berdasarkan ‘Tabel 5.15 dapat diketahuil bahwa - dari 89 -observasi

Kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang sahamnya diklasifikasikan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS




145

[ RePOSITORY.UB.ACID |

saham syariah terdapat, 61,8%. darirohservasi-tersebut perusahaan,. melakukan

Kebijakan untuk mermbayar dividen kepada pemegaing sahamiiya periode 2009-
2010, 'sedangkan 38,2%, melakukan-kebijakan- tidakl membayar -dividen, kepada
permegang sahamnya.

Ada: berbagai! kemungkinan mengapeperusahaan didak: membayarkan

dividen kepada pemegang sahamnya, diantaranya adalah; perusahaarn tidak
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memiliki kas'yang ‘memadai ;ekspansi pertumbuhan . nerusanaan masa depan dil.
Berdasarkan pengamatan dari Lampiran 1 dapat dilihat bahwa sebagian: besar

perusahaair 'yang tidak-rembagikan ‘dividen ‘adalah ‘pertsahaan yang ' memiliki
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market_to hook value yanc. kecil, hal ini berarti perusahaan-perusahaan . yang

tidak ‘membpagikan- aivideri 'dinargai dibawati' nilai bukunya oleh-pasar. Dengan

kata lain, ada. kemungkinan-perusahaan, yang-tidaki membagikan idividen -pada
perusahaan ' manufaktur * yang ‘sahamnya diklasifikasikan ~sahani  syariah’ ‘ini
memiliki kineria operasi-yang:tidak terlalu baik, sehingga tidak memiliki kas: yang
cukup untuk membayar dividen.

Selains itw, = berdasarkan: Tabel 5451 (juga_diketanui dhahwa-/dani/ 83
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observasi kebijakan, dividen perusahaan manufaktur .. yang. sahamnya

2
i

diklasifikasikan' ‘non Lsahiam syariah terdapat' ' 33,33% Vdari- 'observasi'tersebut
adalah perusahaan melakukan kebijgkan membayar dividen kepada nemegang

sahamnya ‘perioce 2009-2010, sedangkan 66,37% melakukan kebijakan “tdak

membayar - dividen rkepada., pemegang. sahamnya.., Dengan., kata--lain,-. dari

Keseluruhar' ~otiservasi ' ‘kebljakan  “dividen  perusahaan - manufakiur ' “yaing
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sahamnya ~diklasifikasikan -saham —non  svariah, perusahaan: yang.  -tidak
membagikan dividen lebih banyak dibandingkan perusahaan yang_membagikan
dividen:

Secara . deskriptif dapat dikemukakan “bahwa proporsi.. perusahaan

manufzkivryang saliamnya termasuk saham 'syariahdar-membayarkar dividen
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lebih: hesar..dibandingkan -dengan proporsi. perusahaan. :maniifaktur .yang

sahamnya termasuk -sanam-ron syariah -pada’ periode’ 2009-2010. Kondis! ini
secara tidak - langsung- . dapat. menunjukkan, kondisi s keuangan - perusahaan
manufaktur - yang sahamnya ~ diklasifikasikan - saham~ syariah ~ lebih’' ~balk
dibandingkan=dengan rpeiusahaan manufakiun yand rsahamnya-diklasifikasikan

saham non syariah. Hal ini disebabkan karena salah satu kriteria, perusahaan
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ternadap total . aset.-yang -dimilikinya tidak -melebihi 45%, sehingga rata-rata

perusahaair ' inl-memiliki' ' beban hutang > ‘dan ‘bunga ' yang lebih'' rendah
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dihandingkan dengan; perusahaan yang sahamnya termasuk-saham-non,. syariah.

Rendahnya betan hidtang 'dan-bunga-menyebabkan 'kemampuan’ perusahaan

dalam'membayar, dividen kepada pemeagang-sahamnya:besar:
5.3/12 Variabel Ukuran perusahaan
Besar kecilnya uxkuran suatu perusahaan akan ~mempengaruhi

kemampuannya - daiam:menangguing: [ risiko 'yang mungkin = timiul, | dalam
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menjalankan operasi__perusahaan,. Selain. itu, , ukuran .perusahaan  juga

2
i

menunjukkan-besar-keciinya /suatu “perusahaarn’ yahg' dapat-ailinat- dari- nitai
kapitalisasi pasar, tingkat, penjualan,jumlah. tenaga kerja dan. jumlah_aset yang

dimiliki‘oleR perusahaan. 'Datan penelitian-ini ‘ukuran perusahaan mengguriakan

proksinilai kapitalisesi-pasar.sebagaimana yang-telah, dilakukan. oleh Helfin .dan

Shaw (2000) dari Rubin(2007).
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Tahe!l 516 merupakan gambaran,variabel | ukuran: perusahaan  {size)

\

manufaktur” yang sahamnya -diklasifikasikan saham syarian dan_non syariah

tahun 2002-2010yang digunakan obyek dalampenelitian ini.
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Tabel 5.16
Gambaran Data Ukuran perusahaan Manufaktur Klasifikasi Saham Syariah
dari'Saharn Non Syariah 2009-2010

[ RePOSITORY.UB.ACID |

Niinimum = Maksimaim (| Devidsi Standar | Rata-Raral /1 'Rata-Rata
Klasifikasi (milyar. Rp).... .(milyai-Rp) (milyar Rp) (milyar Rp) ‘ (dalam,L.n)
Saham Syariah 13,25 220.837,78 | 33.440,22 | 1156173 27,216
SahamNori Syariah 10,27 76.963,52° 1 "12.557,77 ' 465310 | 27.016

Sumber: Lampirar 1 dan' 2

Berdasarkan “Tabel -5.16 dapat -diketahui- bahwa: rata-rata. ukuran
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perusahaan (size) _sanam syariah pada perusahaan manufaktur 2009-2010
adalah rsebesar Rp 11,562,732 milyar cdengan range sebesar Rp.1220.825,53

milyar dan deviasi standar sebesar Rp. 33.440,22 milyar. Hal ini menunjukkan
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bahwa rate-rata ukuran perusahaan manufakiur klesifikasi 'saham syarian relatif

tinggi., Penyebaran (dispersi) ukuran,perusahaan manufaktur. klasifikasi saham

syariah juga relatit tinggly ' Selain itu,-Lampiran '1 ‘menunjukkary bahwa ukuran
g

perusahaan saham ;syariah perusahaan. manufaktur. terendah. selama. periode
peneiitian’ ini terjadi ‘pacda’ sanam PT. ‘Kedaung' Indah Can {KiCi) “tahun. 2009,
yaitu| sehesar. Rp.. 13,248 milyar. Sedangkan, -PT.|.Astra-Internaiienal, (ASSI)
memiliki ukuran perusanaan-yang terbesar paoa tanun 2010 yaitu sebesar ‘Rp.

220.8386 milyar.
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Selanjutnya, ~Tabel' 5.16 menunjukkan deskripsi. rata-rata ukuran

2
i

perusahaan manufakiur kiasiikasi sanam non syarian periode 2003-2010. Rata-
rata .ukuran perusahaan .manufaktur klasifikasi saham non syariah adalah

sebesar Rp:'4.653,10 milyar 'dengari.range 'sebesar ' 'R 76.953,25 dnilyar dan

deviasi standar. sebesar. Rp. 12.557,77 milyar. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
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rata ukuran perusahaan manufactur klasifikasi-saham non 'syarian ‘pada‘periode
penelitian ini relatif sedang. Besarnva. rangedan, deviasi.standar imenunjukkan
bahwa ' variasi' “ukuran® perasatiaan “atas ~saham ' non syaiiah— perusahaan

manufakiur- relatif tinggi. Wkuran perusahaan manufakiur -yang-terendah ~yang

sahamnya diklasifikasikan- -~ saham non’ syariah adalah "PT. Siwani Makmur
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(SIMA).-yaitu- sebesai Rp, . 10,27 milyar.tahun. 2010. Sedangkan, PT. Gudang

Garam (GGRM) pada tahun 2010 merailiki ' ukulan’ perusahaan yang' tertirggi
yaitusebesar-Ro. 76.963,52 milyar.

Secara deskriptif  dapat dikemukakan- bahwa  ukuran ~ perusahaan
manufzkiur: klasifikasi - saham= syariah) cleliin i besar dikandingkan  dengan

perusahaan yang sahamnya -diklasifikasikan non syariah periode, 2009-2010.
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Selain litu, © dispersi-Ukuran-perusahaan (manufaktur klasifikasi “saham' /'syariah
juga relatif jauh.berbeda dibandingkan dengan saham non syariah pada periode

penelitian’ini.-Hal ini-menunjukkan bahwea ukuran perusahaan-mandfakiur-yang
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sahamnya . diklasifikasikan: . saham . syvariah . lebih . bervariasi. dibandingkan

perusahaan yang dikiasiiikasikan sahamon syariah.

5.4. Analisis Hasii Penelitian.
5.4/1. /Analisis HasilrUji Beda: spread danidepth pada Saham Syariah; dan
Saham Non Syariah

Untak smengetahul | gerbedaanclikuiditas ' (reiative “spread: dan/ depth)
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saham syariah dan non syariah maka digunakan uji , independent sample't test.

2
i

Tabel 5.17°menuhjukkanhasil-independent ' (sample! 't/ “test cyang 'meliptti’ dji
perbedaan relative spread dan. depth-antara saham syariah dengan saham non

syariah pada perusanaan manufaktur pericae 2009-2010.

[l

| <

£ Tabel 5.17

.E Hasil Uji Beda Variabel Reiative Spread dan Depth pada Saham Syariah

| @ danh'Saham Nor Syariah

E Jenis Saham |71 Rata-Raia Spread Rata-Rata Depth (Ln)

Syariah | 0,071 18,1474
Non Syariah ... 00664 .. 1.18,3936 . |

(Ttest(sig) .. .. | R 0691 .~ .| 0,449

Kelerangan | Tidak signifikain' Tidak signifikari

Surnber'. Lampiran 4
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Berdasarkan -hasil uji beda ielative. spreacd | saham.syariah dan saham

non Syarian' yang -dapat’dilinat-pada Tabel 517 maka diperoleh nitai’ p.value
sebesar: 0,2455 {sigf2)->0,05. Hal ink menunjukkan ibahwa-tidak terdapat-bukti
yang kuat untuk mendukung- hipotesis'1a (Hla) yang menyatakan ~ bahwa
relative spread saheam syariah akan-tebilnrendah dibandingkan-relative spread

saham non syariah pada incustri manutaktur.
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Selanjutnya, berdasarkan hasil ujirbada depthi'saham