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ABSTRAK

Tujuan dart penelitian in1 adalah untuk menganalisis faktor-faktor vang
mempengaruhi bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam
kondisi good news maupun bad news. Faktor vang akan diuji adalah luas
pengungkapan sukarela. ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, market
beta dan likuiditas. Sampel vang digunakan dalam penelitian ini meliputi 58
perusahaan periode 2002-2004. Penelitian 1m  menggunakan regresi linier
berganda dalam menganalisis faktor-faktor vang mempengaruhi bid-ask spread.
Chow test digunakan untuk menganalisis perbedaan antara bid-ask spread pasca
pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news dengan bid-ask spread
pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi bad news.

Hasil analisa menunjukkan bahwa luas pengungkapan sukarela, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas mempengaruhi bid-ask
spread secara signifikan. Sedangkan marker beta tidak mempengaruhi bid-ask
spread secara signilikan. Chow rest menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan hid-
ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news
dengan bid-ask spread pasca penguman laporan keuangan dalam kondisi Aad
news.

Keyword:  Bid-Ask Spread, Pengungkapan Sukarela, Ukuran Perusahaan.
Pertumbuhan Perusahaan, Market Beta, Likuiditas, Good News, Bad

News.




e et
BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah.

Sejalan dengan perkembangan perekonomian vang didukung oleh
peningkatan teknologi komunikasi, maka meningkat pula upaya berbagai
perusahaan untuk mengembangkan usahanya dengan melakukan kegiatan dalam
rangka meraih dana untuk ekspansi bisnis dengan berbagai cara yang teritunva
membuat kegiatan perekonomian hampir diseluruh dunia termasuk Indonesia juga
mengalami peningkatan.

Berbagai perusahaan dengan giat melakukan ekspansi bisnis dengan
memperkuat usahanya dalam lingkup yang sangat global, hal ini sejalan dengan
perkembangan ekonomi vang semakin meningkat. Upava ekspansi perusahaan ini
dilakukan dengan kegiatan penanaman modal di berbagai negara.

Semakin berkembang kegiatan perusahaan di tingkat global, perusahaan
tentunya membutuhkan dana vang sangat besar, untuk itu pandangan para pemilik
perusahaan diarahkan ke pasar modal baik di dalam negara sendiri maupun di
negara lain. Hal ini menyebabkan semakin semaraknya kegiatan pasar modal di
hampir seluruh negara, baik dinegara-negara maju maupun di negara-negara vang
sedang berkembang, hal tersebut juga mempermudah masuknya investasi modal

dari suatu negara ke negara lain.
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Pasar modal merupakan salah satu tempat bagi investor untuk
menginvestasikan modal dengan harapan akan memperoleh imbalan berupa return
atas investasinya. Terdapat beberapa indikator vang dapat dipakai oleh investor
dalam menganalisa setiap Investasinya. Salah salu informasi yang dapat
digunakan oleh investor dalam menilai saham suatu perusahaan adalah laporan
keuangan. Berdasarkan analisis terhadap informasi laporan keuangan, investor
dapat mengetahui perbandingan antara nilai intrinsik saham perusahaan
dibandingkan dengan harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan, dan atas
dasar perbandingan tersebut investor akan dapat membuat keputusan apakah akan
membeli atau menjual saham yang bersangkutan.

Studi empiris mengenai perilaku pasar saham beserta pelakunyva telah
banyak dilakukan oleh banyak peneliti dari berbagai pihak dengan tujuan dan
kepentingannya masing-masing. Salah satu obyek perilaku pasar saham vang telah
banyak diteliti adalah mengenai perilaku bid-ask spread, khususnya sehubungan
dengan penyebab adanya serta yang mempengaruhi perubahan bid-ask spread.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan menunjukkan adanya asimetri
informasi disekitar pengumuman laporan keuangan. Lee et al. (1994) dalam
Firman (2002) melaporkan adanya peningkatan dalam bid-ask spread empat han
sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan. A.Lako (2003) menvatakan
adanya perbedaan reaksi investor terhadap laporan keuangan dalam kondisi good
news dan bad news, pasar bisa bereaksi positif dan negatif terhadap laporan
keuangan good news maupun bad news. Reaksi positif dari pasar terhadap laporan

keuangan good news maupun bad news menyebabkan harga saham meningkat.



dan dengan meningkatnya harga saham akan mengakibatkan turunnya tingkat hid-
ask spread. Begitu pula sebaliknya, reaksi negatif terhadap laporan keuangan
good news maupun bad news mengakibatkan turunnva harga saham vang
akhirnya meningkatkan bid-ask spread.

Bid-ask spread merupakan selisith antara bid price dengan ask price.
Cohen dkk (1986) dalam Komalasari (2000) menvatakan bahwa risel mengenai
kos transaksi harus membedakan antara dealer spread dengan market spread.
Dealer spread untuk suatu saham merupakan perbedaan harga bid dan harga ask
yang ditentukan oleh dealer secara individual ketika 1a hendak memperdagangkan
saham tersebut. Sedangkan marker spread merupakan perbedaan harga bid
tertingg! harga ask terendah diantara beberapa dea/er vang sama-sama melakukan
transakst untuk saham tersebut, maka market spread dapat lebih kecil
dibandingkan dengan dealer spread.

Seorang dealer menetapkan harga-harga bid dimana dia berkeinginan
untuk membeli vaitu dibawah harga keseimbangan dan harga-harga ask dimana
dia berkeinginan untuk menjual vaitu diatas harga keseimbangan. Bid-ask spread
mengganti kerugian dealer untuk jasa-jasanya. Stoll (1989) dalam Magdalena dan
M.Abdul (2004) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan fungsi dari tiga
komponen biaya vang berasal dari (1) biaya pemilikan saham (inventory holding
cosr), (2) biaya pemrosesan pesanan (order processing cost), dan (3) asimetri
informasi (adverse selection cost).

Biaya pemilikan saham mencerminkan resiko harga dan opportunity cost

terhadap pemilikan saham. Biaya pemrosesan pesanan berhubungan dengan




proses perdagangan saham, komunikasi, pencatatan dan kliring transaksi. Asimetri
informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan pemegang saham dan
stakeholder lainnya. Komalasari (2000) mengatakan bahwa ketika timbul asimetri
infomasi keputusan ungkapan yang dibuat oleh manajer dapat mempengaruhti
harga saham sebab asimetri informasi antara investor vang lebih terinformasi dan
investor vang kurang terinformasi menimbulkan biaya transaksi dan mengurangi
likuiditas yang diharapkan dalam pasar untuk saham-saham perusahaan. Oleh
karena pelaku pasar modal mempunyai kemampuan yang terbatas terhadap
presepsi masa yang akan datang, maka adanya asimetri informasi menimbulkan
masalah adverse selection vang mendorong dealer untuk menutupi kerugian dar
pedagang terinformasi dengan meningkatkan spread-nya terhadap pedagang
likuid.

Penelitian terdahulu vang membahas tentang perilaku bid-ask spread
dilakukan oleh Tumirin dan Indra (2003). Tumirin dan Indra (2003) membahas
tentang perilaku bid-ask spread terhadap variabel akuntansi kuartalan, variabel
pasar dan arus kas operasi. Tumirin dan Indra (2003) mengemukakan bahwa bid-
ask spread dipengaruhi oleh asser growth, asset size, leverage, liguidity, earning
variability, cash flow from operating ratio. volume, closing price dan market beta.
Dan hasilnva menunjukkan bahwa asset growth. asset size, leverage. earning
variabilirv, cash flow from operating ratio dan market beta tidak terdapat

hubungan vang signifikan dengan bid-ask spread. Sedangkan liguidity, closing
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price dan volume terdapat hubungan negatif vang signifikan dengan bid-ask
spread.

Berkenaan dengan penelitian diatas peneliti ingin meneliti kembali
beberapa variabel vang diteliti oleh Tumirin dan Indra (2003). Penelitian ini
menggunakan 5 variabel, (1) pengungkapan sukarela, (2) ukuran perusahaan
(asset size), (3) pertumbuhan perusahaan (asser growth), (4) market beta. (5)
likuiditas (/iquidiry).

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada
pemakaian laporan keuangan. Tumirin dan Indra (2003) menggunakan laporan
keuangan kuartal interim dan kuartal keempat, sedangkan penelitian ini
menggunakan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit dan mengelompokkan
laporan keuangan tersebut dalam kondisi good news dan bad news. Berdasarkan
latar belakang diatas maka penulis mencoba melakukan penelitian dengan judul
“Analisis  Faktor-Faktor Yang Mampengaruhi  Bid-Ask Spread Pasca

Pengumuman Laporan Kenangan Dalam Kondisi Good News Dan Bad News™

1.2 Rumusan Masalah Penelitian.

Berdasarkan pada paparan latar belakang masalah diatas, dan dari hasil
penelitian terdahulu tentang perilaku bid-ask spread. dengan mengacu pada
argumentasi diatas. dapat dirumuskan masalah penelitian ini sebagai berikut:

a. Apakah luas pengungkapan sukarela, ukuran perusahaan (asser size).

pertumbuhan perusahaan (asser growth), market beta dan likuiditas



6

berpengaruh terhadap bid-ask spread pasca pengumuman laporan
keuangan dalam kondisi good news maupun bad news.

b. Apakah hid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam
kondisi good news berbeda dengan bid-ask spread pasca pengumuman

laporan keuangan dalam kondisi had news.

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin penulis dapatkan dari hasil penelitian ini adalah
untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi bid-ask spread pasca
pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news dan bad news, adapun
faktor-faktor vang mempengaruhi tersebut adalah pengungkapan sukarela, ukuran
perusahaan (assef size), pertumbuhan perusahaan (asses growth), market beta dan

likuiditas.

1.4 Manfaat penelitian
Penelitian ini baik secara langsung maupun tidak langsung diharapkan
berguna:
1. Pihak Perusahaan
Penelitian ini  diharapkan dapat memberikan gambaran dalam
meningkatkan likuiditas sahamnya sehingga lebih menarik dimata

mnvestor.



2. Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan informasi

untuk melakukan keputusan investasi.

3. Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah ilmu pengetahuan.

1.5 Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari 5 bab, dengan sistematika

sebagai berikut:

Bab 1

Bab Il :

Pendahuluan

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah penelitian,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan
sistematika pembahasan.

Kajian Pustaka

Bab ini berisi tinjauan pustaka yvang digunakan untuk membahas
masalah vang diangkat dalam penelitian ini. Mencangkup teori-teori
dan konsep vang relevan dan mendukung analisis pemecahan masalah
dalam penelitian ini. Selain itu bab ini juga berisi tentang kajian
penelitian terdahulu, formulasi hipotesis vang didasarkan pada teor

dan tinjauan penelitian terdahulu.




Bab III :

Bab IV :

Bab Vv

Metode Penelitian

Menguraikan tentang populasi dan penentuan sampel penelitian,
sumber data dan teknik pengumpulan data, identifikasi variabel.
perumusan model analisis serta pengujian hipotesis.

Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisi tentang pengujian atas hipotesis vang dibuat dan
penyajian hasil dari pengujian tersebut, serta pembahasan tentang
hasil analisis vang dikaitkan dengan teori yang berlaku.

Penutup

Membahas tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis pada
bab sebelumnya, keterbatasan penelitian serta saran bagi penelitian

sejenis berikutnya.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Teori Bid-Ask Spread

Pasar modal merupakan salah satu tempat bagi investor untuk
menginvestasikan modal dengan harapan akan memperoleh imbalan berupa return
atas investasinya. Terdapat beberapa indikator vang dapat dipakai oleh investor
dalam menganalisa setiap investasinya. Salah satunya adalah laporan keuangan
perusahaan yang menggambarkan kinerja perusahaan serta didalamnva juga
terkandung informasi mengenai hasil kegiatan perusahaan selama periode tertentu.
Analisa tersebut memerlukan data berupa laporan keuangan ataupun informasi
laba perusahaan untuk tiap perusahaan vang kemudian diolah menjadi informasi
vang lebih bermanfaat untuk membuat keputusan.

Studi empiris mengenai perilaku pasar saham beserta pelakunya telah
banvak dilakukan oleh banyak peneliti dari berbagai pihak dengan tujuan dan
kepentingannya masing-masing. Salah satu obyek perilaku pasar saham yang telah
banyak diteliti adalah mengenai perilaku bid-ask spread, khususnva sehubungan
dengan penyebab adanva serta vang mempengaruht perubahan bid-ask spread.

Selama lebih dari dua dekade banvak penelitian keuangan difokuskan pada
kompleksitas harga pasar dan khususnya proses penentuan harga sekuritas. Stoll
(1989) dalam Magdalena dan M. Abdul (2004) menvatakan bahwa bid-ask spread

merupakan fungsi dari 3 komponen biaya vang berasal dari biaya pemilikan




10

saham (inventory holding cost). blaya pemrosesan pesanan (order processing
cost) dan asimetri infomasi (adverse selection cost).

Bid-ask spread ditentukan oleh marker maker. oleh karena itu marker
maker balk dealer maupun broker berusaha untuk mengatasi adanya
ketidaksamaan waktu terhadap order (keinginan) vang dihadapt investor. Dealer
dan broker dapat dikatakan sebagai perantara perdagangan sekuritas vang
dilakukan individu secara tidak langsung. Broker akan melakukan transaks: atas
nama investor untuk mendapatkan komisi. Sedangkan dealer melaksanakan
transaksi untuk memperoleh keuntungan sendin. Marker maker tersebut
memperoleh kompensasi karena aktivitas membeli dilakukan pada saat harga beli
(bid price) lebih rendah dari pada frue price dan menjual saham pada saat harga
jual (ask price) lebih tinggi dart pada true price. Perbedaan antara bid price dan
ask price tesebut dikenal dengan bid-ask spread.

Bid-ask spread vang terlalu tinggi akan menguntungkan dealer. namun
bid-ask spread vang terlalu tinggi akan mengakibatkan saham tersebut menjadi
kurang akuf diperdagangkan. Bid-ask spread yang terlalu rendah akan merugikan
delaer. namun bid-ask spread vang terlalu rendah akan mengakibatkan saham
tersebut menjadi aktif diperdagangkan. Oleh karena itu. dealer akan berusaha
untuk menentukan tingkat bid-ask spread vang optimal. vaitu bid-ask spread vang
tidak merugikan dealer dan membuat saham tersebut aktif diperdagangkan.

Spread vang terjadi di BEJ adalah marker spread vang merupakan selisih
antara highesi-bid dengan lower-ask vang terjadi pada saat tertentu. Pemilihan

Jenis spread ini karena aktivitas perdagangan di BEJ lebih bersifat competitive
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order matching market atau dikenal dengan order-driven marker svstem dimana
investor hanva diperbolehkan untuk menyerahkan order jual-beli dan melakukan
transaksi melalur broker. Investor tidak dapat langsung melakukan transaksi
dilantai bursa. oleh karena itu jenis spread vang lebih sesuai untuk diteliti di BEJ

adalah market spread.

2.2 Good News dan Bad News

Pihak vang berkepentingan atas perkembangan suatu perusahaan sangat
periu untuk mengetahui kondist keuangan perusahaan tersebut. Kondisi keuangan
suatu perusahaan dapat diketahui dari laporan keuangan vang terdiri dari Neraca.
Laporan Perhitungan Rugi Laba serta laporan-laporan keuangan lainnva. Laporan
keuangan vang diterbitkan merupakan salah satu sumber informasi mengenai
posisi keuangan perusahaan. kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan
vang sangat berguna untuk mendukung pengambilan keputusan vang tepat. Agar
informasi yvang terjadi menjadi lebih bermanfaat dalam pengambilan keputusan.
data keuangan harus dikonversi menjadi informasi vang berguna dalam
pengambilan keputusan ekonomis. Laporan keuangan beserta pengungkapan
dibuat perusahaan dengan tujuan memberikan informasi vang berguna untuk
pengambilan keputusan-keputusan investasi dan pendanaan.

Di Indonesia, beberapa riset empiris yang menguji pengaruh publikasi
laporan keuangan terhadap harga saham juga membukukan bahwa laporan
keuangan direspon oleh pasar pada periode peristiwa pengumuman. Disimpulkan

bahwa informasi laporan keuangan atau laba memberikan nilai informasi vang



berarti bagi investor dalam pengambilan keputusan imvestasi mereka. Laporan
keuangan dikatakan dalam kondisi good news apabila adanya informast laba
positif dan terjadi kenaikan laba dari periode tahun sebelumnva. Sedangkan
laporan keuangan dikatakan dalam kondisi had news apabila informasi labanva
negatif dan terjadi penurunan labd dari periode tahun sebelumnva.

A. Lako (2003) menyatakan adanva perbedaan reaksi investor terhadap
laporan keuangan dalam kondisi good news dan bad news, pasar bisa bereaksi
positif atau negatif terhadap laporan keuangan good news dan bad news. Reaksi
posiuf dart pasar terhadap laporan keuangan good news maupun bad news
menyebabkan harga saham meningkat. Begitu pula sebaliknva, reaksi negatif
terhadap laporan keuangan good news maupun bad news mengakibatkan turunnva

harga saham.

2.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread
2.3.1 Ungkapan Sukarela

Menurut Hendriksen (Breda dan Hendriksen,2002:432-434) ada tiga
Konsep pengungkapan. vaitu Adequate (memadai) pengungkapan vang
menyiratkan jumlah pengungkapan minimum vang sejalan dengan tujuan negatif
membuat laporan vang tidak menyesatkan, /air (wajar) pengungkapan vang wajar
menyiratkan suatu tujuan etika, vaitu memberikan perlakuan yang sama pada
semua calon pembaca, dan vang ketiga /u// (lengkap) pengungkapan ini
menunjukkan penyajian informasi vang lengkap vang menviratkan penvajian

seluruh informasi tersebut vang relevan.



Ungkapan sukarela adalah ungkapan informasi yang melebihi persvaratan
minimum dari peraturan pasar modal vang berlaku. Ungkapan dalam penelitian im
terbatas pada ungkapan sukarela dalam laporan tahunan dengan asumsi bahwa
jumlah informasi sukarela vang ditemukan dalam laporan tahunan menjadi proksi
bagi jumlah ungkapan keseluruhan vang disediakan oleh perusahaan.

Beberapa penelitian vang berkaitan dengan topik ini menggunakan indek
ungkapan sebagai indikator empiris luas pengungkapan. Widiastuti (2001) dalam
SA. Murni (2003) mengemukakan bahwa indek ungkapan merupakan rasio antara
jumlah item informasi vang dipenuhi dengan jumlah elemen informasi vang
mungkin dipenuhi. Semakin tinggi angka indek pengungkapan, maka semakin
tinggi pula luas ungkapan.

Verrecchia (1991) dalam Komalasari (2000) menunjukkan bahwa dengan
mengungkapkan informasi privat maka tuntutan investor terhadap kompensasi
menurun karena biava teransaksi turun sehingga komponen adverse selection dan
bid-ask spread berkurang. Y.Gulo (2000) menvatakan banwa manajemen akan
mengungkapkan informasi secara sukarela jika manfaat vang diperoleh dari

pengungkapan informasi tersebut lebih besar dari biavanva.

2.3.2 Ukuran Perusahaan

Banyak penelitan-penelitian empiris yvang berkaitan dengan ungkapan
laporan keuangan sering dihubungkan dengan ukuran perusahaan. Pada umumnya
perusahaan vang besar mengungkapkan lebih banvak informasi dibanding

perusahaan yang lebih kecil. Terdapat beberapa penjelasan mengenai pengaruh




ukuran perusahaan terhadap luas pengungkapan informasi. Cooke (1989) dalam
Murtanto dan Elvina (2005) berpendapat bahwa perusahaan besar lebih kompleks
dan lebth mempunyar dasar pemilikan vang luas dibanding perusahaan kecil.
Perusahaan besar lebih mungkin mempunvai beragam produk dan beroperasi
diberbagai wilayah. termasuk luar negeri oleh sebab itu perusahaan besar
menerapkan sistem pelaporan manajemen vang canggih sehingga dapat
mengungkapkan informas vang lebih luas

Marwata (2000) mengemukakan bahwa perusahaan vang berukuran lebih
besar cenderung memiliki public demand akan informasi vang lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil. Ini berarti perusahaan
besar memiliki tingkat asimetri informasi vang lebih kecil sehingga tingkat bid-

ask spreadnva juga kecil.

23.3 Pertumbuhan Perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan merupakan variabel pertumbuhan aktiva vang
didefinisikan sebagai perubahan dari total aktiva. H.Kusuma (2004) mengatakan
bahwa perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan membutuhkan dana
vang lebih besar. sehingga kebijakan deviden vang diambil perusahaan mungkin
akan terpengaruh. Besar kecilnya deviden vang dibayarkan kepada pemegang
saham akan mempengaruhi minat investor terhadap saham tersebut. Dalam
kaitannya dengan asimetri informasi. Hosain (1996) dalam Indarti dan M Yusuf
(2005) menemukan bahwa perusahaan yang tumbuh mempunyai kebijakan

pengungkapan yang lebih terbuka daripada perusahaan tidak tumbuh.




Pengungkapan vang lebih terbuka ini menunjukkan bahwa perusahaan tumbuh
memuliki asimetri informast vang lebih keil dari pada perusahaan tidak tumbuh.
Ini berarti perusahaan tumbuh memiliki tingkat bid-ask spread yang lebih rendah

dart pada perusahaan tidak tumbuh.

2.3.4 Market Beta

Beta dapat diartikan sebagai pengukur suatu volalitas atau fluktuasi dari
return-return suatu sekuritas atau portofolio dalam masa periode tertentu terhadap
return pasar. Beta suatu sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan
suatu sekuritas terhadap perubahan-perubahan pasar.

Beta dapat dibagi menjadi bermacam-macam bentuk. yaitu : beta pasar
vaitu dapat diestimasi dengan melakukan pengumpulan nilai-nilai historis retum
dar1 sekuritas dan return pasar pada periode tertentu. misalnva untuk return
bulanan dapat diambil selama 60 bulan atau untuk return harian dapat diambil
selama 200 hari. Jenis beta selanjutnva adalah Beta Akuntansi vaitu dalam
pengestimasiaannva menggunakan persamaan regresi dan dengan perubahan data
laba akuntansinya. Sedangkan jenis beta ketiga adalah Beta Fundamental.
merupakan koefisien beta yang dihitung dengan menggunakan data fundamental
vaitu data vang berasal dari laporan keuangan perusahaan.

Hartono (2000) dalam Tumirin dan Indra (2003) menvatakan bahwa beta
merupakan suatu ukuran relatif dari risiko sistematik saham individu dalam
pengaruhnya dengan pasar secara keseluruhan vang diukur dari fluktuasi rerrn.

Risiko merupakan salah satu faktor penting vang harus diperhatikan dalam



analisis investasi. karena setiap pilihan investasi selalu mengandung nsiko dan
risiko itulah vang mempengaruhi keuntungan vang akan diperoleh pemodal dari
investasinva. Pemodal dalam berinvestast cenderung untuk menghindar darn

kemungkinan menanggung risiko, tetapi pemodal tidak dapat terbebas dari risiko.

Market beta terkait den‘gan biava kepemilikan saham. Semakin besar
risiko pasar semakin besar pula biava kepemilikan sahamnya. Semakin lama
investor memegang saham semakin besar ristko vang ditanggungnva. sehingga
biaya kepemilikan sahamnya semakin besar dan berakibat pada tingginva tingkat

hid-csk spread

2.3.5 Likuiditas

Likuiditas mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban keuangannva vang harus segera dipenuhi (hutang jangka pendek).
Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
tanggung jawabnyva pada saal jatuh tempo dan apakah perusahaan memiliki
sumber dana vang cukup untuk melunasi tanggung jawabnva pada saat jatuh
tempo. Perusahaan vang mampu memenuht kewajiban keuangannva tepat pada
waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan “likuid”. dan perusahaan
dikatakan mampu memenuhi kewajiban tepat pada waktunya apabila perusahaan
tersebut mempunyai alat pembayaran ataupun aktiva lancer vang lebih besar dari
pada hutang lancarnya atau hutang jangka pendek. Sebaliknya kalau perusahaan
tidak dapat segera memenuhi kewajiban keuangannva pada saat jatuh tempo,

berarti perusahaan tersebut tidak dalam keadaan “likuid” Likuiditas diprediksi



memiliki hubungan negatif dengan resiko karena semakin likuid perusahaan
semakin rendah resikonva. Hal ini berarti semakin tinggi hkuiditasnya semakin
memperkecil asimetri informasi dan ini berartt bid-ask spread-nva juga semakin

kecil.

2.4 Bid-Ask Spread Pasca Pengumuman Laporan Keuangan Good News
dan Bad News.

Salah satu informasi vang dapat digunakan oleh investor dalam menilai
saham suatu perusahaan adalah laporan keuangan. Berdasarkan analisis terhadap
informasi laporan keuangan, investor dapat mengetahui perbandingan antara nilai
intrinsik saham perusahaan dibandingkan dengan harga pasar saham perusahaan
vang bersangkutan. dan atas dasar perbandingan tersebut investor dapat membuat
keputusan apakah akan membeli atau menjual saham vang bersangkutan.

Pengujian kandungan informasi vang dimaksudkan untuk melihat reaksi
pasar dari suatu pengumuman disebut dengan event snudy (studi peristiwa). Jika
pengumuman mengandung informasi, maka pasar diharapkan akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar vang ditunjukkan
oleh dalam penelitian in1 adalah perubahan tingkat bid-ask spread.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan menunjukkan adanva asimetri
informasi yang besar disekitar pengumuman laporan keuangan. dimana asimetri
informasi diukur dengan menggunakan bid-ask spread. Lee et al. (1994) dalam
Firman (2002) melaporkan adanva peningkatan bid-ask spread sebelum dan

sesudah pengumuman laporan keuangan. Begitu juga Yossi (2001) dalam



Magdalena dan M.Abdul (2004) mengatakan bahwa peningkatan spread secara
signifikan lebih tinggr disekitar pengumuman laporan keuangan. A Lako (2003)
menyatakan adanya perbedaan reaksi investor terhadap laporan keuangan dalam
kondisi good news dan bad news, pasar bisa bereaksi positif dan negatif terhadap
laporan keuangan good news maupun bad news. Reaksi positif dari pasar terhadap
laporan keuangan good news maupun bad rnews menvebabkan harga saham
meningkat, dan dengan meningkatnya harga saham akan mengakibatkan turunnva
tingkat bid-ask spread. Begitu pula sebaliknyva, reaksi negatif terhadap laporan
keuangan good news maupun bad news mengakibatkan turunnya harga saham

vang akhimya meningkatkan bid-ask spread.

25 Formulasi Hipotesis

2.5.1 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread
2.5.1.1 Ungkapan Sukarela

Ungkapan sukarela merupakan ungkapan informasi melebihi

persyaratan minimum dari peraturan pasar modal vang berlaku. Komalasari
(2000) mengatakan bahwa dengan mengungkapkan informasi privat maka
tuntutan investor terhadap kompensasi menurun karena biaya transaksi turun
sehingga komponen adverse selection dan bid-ask spread berkurang. Namun
Berton (1994) dalam Y.Gulo (2000) menyatakan bahwa perluasan
pengungkapan vang disebutkan dalam laporan tahunan ditujukan kepada
trader saham yang ingin menambah volatilitas harga saham, dengan demikian

meningkatkan resiko dan membawa kepada bid-ask spread yang tinggi. Dari



penjelasan diatas terdapat perbedaan pendapat. sehingga penulis ingin menguji
kembali pengaruh antara luas pengungkapan sukarela dengan bid-ask spread.
maka hipotesis petama sebagai berikut:

H, : Pengungkapan sukarela berpengaruh negatf terhadap bid-ask spread

pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news maupun

had news.

2.5.1.2 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan seringkali dilihat oleh investor pasar modal
sebagal Kondisi vang menunjukkan kemampuan perusahaan menvediakan
informasi vang berkualitas. Penelitian vang membahas tentang hubungan
ukuran perusahaan dengan hid-ask spread dilakukan oleh Marwata (2000).
Hasil penelitiannya mengatakan bahwa perusahan vang berukuran lebih besar
cenderung memilikt public demand akan informasi vang lebih tinggi
dibanding dengan perusahaan vang berukuran lebih kecil. Dari pernvataan ini
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan vang negatif
dengan ungkat Aid-ask spread. Namun hasil penehitian Marwata (2000)
berbeda dengan hasil penelitian vang dilakukan oleh Tumirin dan Indra
(2003). penelitiannva membuktikan bahwa tidak terdapat hubungan vang
signifikan antara bid-ask spread dengan ukuran perusahaan. Dari perbedaan
inilah penulis ingin menguji kembali pengaruh antara ukuran perusahaan

dengan bid-ask spread.
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H,: Ukuran perusahan berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread pasca
pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news maupun had

AN

2.5.1.3 Pertumbuhan Perusahaan

Penelitian vang mengaitkan antara potensi perumbuhan dengan
asimetri informasi vang berasal dari adverse selection telah dilakukan oleh
Hossain (1996) dalam Indarti dan M Yusuf (2003). hasil vang diperoleh
menunjukkan bahwa perusahaan yang tumbuh mempunyai kebijakan
pengungkapan vang lebih terbuka atau memberikan informasi perusahaan
vang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan vang tidak tumbuh. Ini
berarti perusahaan vang tumbuh mempunyai asimetri informasi vang lebih
kecil dibandingkan dengan perusahaan vang tidak tumbuh. Dengan demikian
pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan vang negatif dengan bid-ask
spread. Hasil ini berbeda dengan hasil penelitian vang dilakukan oleh Tumirin
dan Indra (2003). hasil penelitiannya menvatakan bahwa tidak terdapat
hubungan vang signifikan antara bid-ask spread dengan pertumbuhan
perusahaan. Dari perbedaan milah penulis ingin mengun kembali pengaruh
pertumbuhan perusahaan dengan hid-ask spread.

H, : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread

pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news maupun

had news.



2.5.1.4 Market Beta
Market beta merupakan suatu ukuran relative dart resiko sistematik
saham individu dalam pengaruhnya dengan pasar secara keseluruhan vang
diukur dari fluktuasi return. Ada beberapa penelitian vang mengaitkan antara
market beta dengan tingkat bid-ask spread, diantaranya adalah Hartono (2000)
dalam Tumirin dan Indra (2003) menyatakan bahwa beta terkait dengan biava
kepemilikan saham, semakin besar marker heta semakin besar pula biava
kepemilikan sahamnya dan berarti semakin besar pula bid-ask spread. Ini
berbeda dengan hasil vang diperoleh oleh Tumirin dan Indra (2000), hasil
regresi antara market beta dengan bid-ask spread menunjukkan hubungan
vang tidak signifikan. Hasil in1 menunjukkan bahwa investor belum
memperhitungkan ristko pasar dalam memperhitungkan asimetrt informasi.
Dari perbedaan inilah penulis ingin menguji kembali apakah ada pengaruh
vang positif antara market beia dengan bid-ask spread.
H,: Marker bera berpengaruh positif terhadap bid-sk spread pasca
pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news maupun bad

news.

2.5.1.5 Likuiditas

Likuiditas diukur sebagai current ratio yaitu aktiva lancar dibagi
dengan hutang lancar. Penelitian terdahulu yang membahas tentang hubungan
likuiditas dengan bid-ask spread dilakukan oleh Rvan (1996). Hasil penelitian

Ryvan (1996) dalam Tumirin dan Indra (2003) mengatakan bahwa tidak




terdapat hubungan vang sravistically significant antara bid-ask spread dengan
likuiditas. Ini berbeda dengan hasil diperoleh dart penelitian yang dilakukan
oleh Tumirin dan Indra (2003). Hasilnva menyebutkan bahwa terdapat
hubungan vang negatif antara likuiditas dengan bid-ask spread. Dari
perbedaan inilah peneliti ingin meneliti kembali hubungan antara likuiditas
dengan bid-ask spread.
H,: Likuiditas berhubungan negatif terhadap &éid-ask spread pasca
pengumuman laporan Kkeuangan dalam kondisi good news maupun bad

news.

2.5.2 Bid-Ask Spread Pasca Pengumuman Laporan Keuangan Good News
dan Bad News.

Beberapa penelitian vang telah dilakukan menunjukkan adanva asimetri
informasi disekitar pengumuman laporan keuangan dan bahwa kemungkinan
terjadinva asimetri nformasi adalah lebih besar pada saat perusahaan
mengeluarkan laporan keuangan dan berarti tingkat bid-ask spread juga besar. Lee
et al. (1994) dalam Firman (2002) melaporkan adanyva peningkatan bid-ask spread
sebelum dan sesudah pengumuman laporan keuangan. Begitu pula Yossi (2001)
dalam Magdalena dan M Abdul (2004) mengatakan bahwa peningkatan spread
secara signifikan lebih tinggi disekitar pengumuman laba.

ALako (2003) menyatakan adanya perbedaan reaksi investor terhadap
laporan keuangan dalam kondisi good news dan bad news, pasar bisa bereaksi

positif dan negatif terhadap laporan keuangan good news maupun bad news.




Reaksi positif dari pasar terhadap laporan keuangan good news maupun bad news
menyebabkan harga saham meningkat, dan dengan meningkatnya harga saham
akan mengakibatkan turunnva tigkat bid-ask spread. Begitu pula sebaliknva.
reakst negatif terhadap laporan keuangan good news maupun bad news
mengakibatkan turunnya harga saham vang akhirnva meningkatkan bid-ask
spread. Namun hasil penelitian Magdalena dan M. Abdul (2003) mengatakan
bahwa pengumuman atas laporan keuangan tidak berpengaruh pada tingkat bid-
ask spread baik dalam kondist good news maupun bad news, penyebabnyva adalah
adanya persepsi bahwa laporan keuangan tidak memberikan informasi vang cukup
dapat dipercava sebagai basis pengambilan keputusan. Atas dasar perbedaan
inilah  penulis ingin menguji kembali hubungan bid-ask spread pasca
pengumuman laporan keuangan baik dalam kondisi good news maupun bad news.
H, ' Bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good

news berbeda dibanding bid-ask spread pasca pengumuman laporan

keuangan dalam Kondisi had news.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Event Study

Penelitian ini mengunakan metodologi peristiwa (evens smudv). Event study
umumnya digunakan untuk mengetahui pengaruh suatu peristiwa terhadap harga
suatu sekuritas. Dalam penelitian ini metode evenr srudy digunakan untuk
mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman laporan keuangan good news dan
bad news yang dilakukan oleh perusahaan. Reaksi pasar dapat dilithat dari
perbedaan tingkat hid-ask spread yang terjadi pasca pengumuman laporan

keuangan.

3.2 Populasi dan Penentuan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham perusahaan manufaktur
vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan telah mempublikasikan laporan
keuangannya. Pemilihan sample dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling..

Dengan menggunakan metode purposive sampling vaitu sampling dimana
pengambilan data yang dimasukkan dalam sampel dilakukan dengan sengaja
dengan catatan bahwa sampel vang diambil mewakili pupulasi. Dan perusahaan
tersebut tidak menghentikan aktivitasnya di bursa atau menghentikan operasinya

atau melakukan penggabungan usaha sampai dengan masa periode observasi.




1.2
N

Kriteria-kriteria vang digunakan dalam penentuan sampel penelitian mi
adalah sebagai berikut :

a Data perusahaan manufaktur vang terdallar di Bursa Efek Jakarta.

b. Perusahaan mengumumkan laporan keuangan tahunan vang telah
diaudtit pertode tahun berjalan dan periode tahun sebelumnya serta
tidak pernah mengalami deslisting dari Bursa Efak Jakarta
sehingga bisa terus menerus melakukan perdagangan saham selama
petode estimast.

c. Laporan Keuangan vang digunakan adalah laporan keuangan
tahunan pada periode tahun 2002 sampai dengan tahun 2004,

d. Laporan keuangan berakhir pada tanggal 31 Desember. karena
dengan menggunakan akhir tahun fiscal vang sama, diharapkan
dapat meningkatkan komparabilitasnyva.

e. Perusahaan vang datanya tersedia secara lengkap untuk kebutuhan

analisis.

3.3 Data Penelitian

Data vang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder vaiu
laporan keuangan tahunan perusahaan sampel vang diambil pada tahun 2002
sampai 2004 serta data sekunder lainnya. Jangka waktu vang digunakan dalam
penelitian ini adalah dari tanggal 1 Januari 2002 sampai dengan 31 Desember

2004. Data bid-ask spread dan tanggal publikasi laporan keuangan diperoleh dari
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Pojok BEJ UllL. Dan data market beta berupa beta koreksi berasal dari Pusat Data

Pasar Modal Universitas Gajah Mada.

34

Definisi serta Pengukuran Variabel Penelitian

Dalam penelitian 11 akan dilakukan pengujian terhadap pengaruh

ungkapan sukarela, ukuran perusahaan, marker beta. pertumbuhan perusahaan dan

likuiditas terhadap hid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan pada

periode penelitian tahun 2002 sampai dengan tahun 2004.

34.1

Definisi Variabel Penelitian

Spread: spread vang terjadi di BEJ adalah marker spread. Bid-ask spread
merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid-ask spread
ditentukan oleh market maker untuk saham suatu perusahaan. Seorang
markel maker menetapkan harga-harga bid dimana dia berkeinginan untuk
membeli yaitu dibawah harga keseimbangan dan harga-harga ask dimana
dia berkeinginan untuk menjual vaitu diatas harga keseimbangan.
Ungkapan sukarela; ungkapan sukarela adalah ungkapan informasi vang
melebihi persyaratan minimum dari peraturan pasar modal vang berlaku.
Ukuran perusahaan; ukuran perusahaan seringkali dilihat oleh investor
pasar modal sebagai kondisi yvang menunjukkan kemampuan perusahaan
menyediakan informasi vang berkualitas.

Pertumbuhan perusahaan; pertumbuhan perusahaan merupakan variabel

pertumbuhan aktiva yang didefinisikan sebagai perubahan dari total aktiva.




5. Market beta, market beta merupakan suatu ukuran relative dari resiko

sistematik saham individu dalam pengaruhnva dengan pasar secara
keseluruhan vang diukur dari fluktuasi return.

Likuiditas: hkuiditas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknva. Likuiditas
diukur sebagai current ratio vaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang

lancar.

3.4.2 Pengukuran Variabel Penelitian

3.4.2.1 Analisa Event Window

Penelitian untuk menguji reaksi pasar terhadap pengumuman

laporan Keuangan good news dan bad news dilakukan dengan mengamati

perubahan tingkat hid-ask spread pada event window (periode Jendela).

Langkah pengujian vang akan dilakukan adalah sebagai berikut:

L.

Memperoleh tanggal publikasi laporan keuangan masing-masing sample

dan menetapkannya sebagai hari 0 (7).

Menentukan periode pengamatan vang terdiri dari pertode estimasi
(estimation period) dan periode jendela (evenr window). Pada penelitian
ini digunakan estimation period selama setahun vakni ! 3, sampai 7,
sebelum event window. Event window ditentukan selama 11 hari vakni 7,

sampat dengan ¢

<10




Estimation period dan event window digambarkan sebagai berikut:

Estimation Period Ivent Period
- »

{ 361 4 1 [(l [»llr

Pada perhitungan periode, hari sabtu dan minggu/libur nasional sebagai
hari dimana saham tidak diperdagangkan, tidak dimasukkan dalam

perhitungan.

3.4.2.2 Analisa Pengujian Bid-Ask Spread

Dalam menganalisa pengujian bid-ask spread adalah ask price
dikurangi bid price dibagi dengan rerata ask price ditambah hid price vang
dirumuskan sebagai berikut:

R4 9k =D e (3.1

(ask + bid 1 0 3

Notast:
BA = proporsional bid-ask spread
Ask = harga penawaran terendah

Bid = harga permintaan tertinggi
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34.2.3 Analisa Pengukuran Luas Pengungkapan Sukarela
Dalam penelitian analisis luas pengungkapan, dilakukan dengan

menggunakan dua tahap, vaitu

a. Dengan mengembangkan daftar item pengungkapan sukarela

Dalam penelitian i pengembangan pengungkapan sukarela
dilakukan berdasarkan pengembangan daftar 33 item pengungkapan
sukarela penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan di Indonesia vaitu
oleh Marwata (2000), Y.Gulo (2000) dan SA Murni (2003). Kriteria 33
item pengungkapan sukarela tersebut yang terdaflar adalah : suatu
pengungkapan vang telah diwajibkan di negara-negara maju dan
berkembang vang tidak diwajibkan menurut peraturan BAPEPAM dan
pengungkapan sukarela pada laporan tahunan yang telah dikembangkan

sebelumnya vang tidak diwajibkan menurut peraturan BAPEPAM.

b. Dengan mengukur luas pengungkapan sukarela terhadap laporan tahunan

suatu perusahaan sampel.

Indek pengungkapan sukarela dapat dilakukan dengan cara
memperbandingkan skor vang diperoleh perusahaan dengan skor vang
mungkin tidak diperoleh perusahaan sampel tersebut. Perusahaan yvang
memberikan item informasi pengungkapan sukarela akan diberikan skor
satu (1) sedangkan perusahaan yang tidak memberikan pengungkapan
tersebut diberi skor nol (0). Dengan semakin banyaknva elemen informasi
vang dipenuhi oleh perusahaan maka akan semakin besar pula indek

pengungkapan sukarela tersebut.
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3.4.2.4 Analisa Pengestimasian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan untuk mengetahui besamva asset total vang
dimiliki perusahaan sampel. Ukuran perusahan merupakan variable ukuran
aktiva vang diukur sebagai total aktiva perusahaan. Pengestimasian ukuran

perusahaan menggunakan /ogaritma assel size.

3.4.2.5 Analisa Pengestimasian Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan (Asser growrh) merupakan variable
pertumbuhan aktiva vang didefinisikan sebagar perubahan total aktiva
perusahaan selama satu tahun. Perumbuhan perusahaan dihitung dengan
membagi asset akhir dikurang! asset awal periode dengan asset pada awal
periode kali seratus persen. Rumus vang digunakan adalah sebagai berikut:

asset, —assel,

Asset growth = ——L L T00%  vevevreneneeneaennn 3.2)
assel, |
Notasi:  .d4sset growth = Pertumbuhan Perusahaan
asset, = total assct pada tahun t
assel, . = total asset pada tahun -1

3.4.2.6 Analisa Pengestimasian Market Beta
Dalam pengestimasian market beta ini dapat menggunakan marker
model, sehingga rumus yang dapat ditampilkan adalah sebagai berikut :

R,=a, + B, R, +¢€, icerrrereneinennnn. (3.3)



dimana: R = return saham i pada bulan s
a, = Koefisien penggal (iniercept)
5, = Koelisien lereng (s/ope)

Rt = indeks pasar (IHSG) pada bulan s

Q
il

abnormal refurn pada bulan 7

Penghitungan tingkat keuntungan sekuritas menggunakan rumus :

1)1,1 - 1)1.171 B
I — (B4

L

dimana : R,, = rerurn saham i pada bulan

nt

)
[ I3

= harga saham / pada bulan /

P, . = harga saham / pada bulan r-1

Sedangkan penghitunganan tingkat keuntungan pasar menggunakan rumus
o o o o

IHSG, — IHSG
= L oo (3:5)
~ IHSG,

R

returs pasar pada bulan

3 P A ]
dimana : R,

[HSG, = Indeks Harga Saham Gabungan di BEJ pada bulan ¢

[HSG, ;= Indeks Harga Saham Gabungan di BEJ pada bulan r-1

Dari hasil pengestimasian beta pasar di atas, kemudian dikoreksi dengan

metode Dimson vaitu dengan persamaan :

Rt :a: +ﬂi_”}?mt—n +' . ‘+13i)[§m+ﬂim[§mm +git (3°6)

................

dimana : R it = Rerurn sekuritas | pada periode t




R, _ = Retwrn indeks pasar pada periode /lag t-n

R = Rewrn indeks pasar periode /ead t+n

mi n
Kemudian dari beta vang telah dikoreksi adalah penjumlahan dari koefisien-
koefisien regresi berganda. Besarnya beta yang dikoreksi adalah sebagai

berikut :

Hasil estimasi market beta tersebut berupa beta koreksi. Persamaan
diatas hanyva untuk menjelaskan langkah-langkah perhitungan market beta
sampai hasil akhirnya berupa beta koreksi diperoleh. Dalam keadaan vang
sebenarnya penulis tidak perlu menghitung marker beta dengan perhitungan

diatas karena data beta koreksi sendiri sudah tersedia secara langsung,

3.4.2.7 Analisa Pengukuran Likuiditas

Likuiditas diukur sebagai current ratio vaitu aktiva lancar dibagi
dengan hutang lancar. Likuiditas mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknva.

o CurrentAsset,
Liquidity = —————L— i 3.8)
CurrentlLiability

Notast:  Liquidiry = Likuiditas
CurrentAsset, = Aktiva lancar pada tahun t

Currentliability, = Hutang Lancar pada tahun t
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3.5 Langkah Pengujian Hipotesis
3.5.1 Mengukur Ketepatan Model

Untuk mendapatkan ketepatan model vang menggunakan regresi linier.
maka terlebih dahulu dilakukan uji klasik, uji tersebut benar jika memenuhi
kriteria :

a. Tidak terjadi multikolinieritas, artinya bahwa antara variabel independen tidak
saling mempengaruhi. Tidak terjadinva multikolinieritas dapat ditentukan
dengan melihat variance inflation factor (VIF). Pedoman suatu model regresi
vang bebas multikolinieritas adalah:

1. Mempunyai nilai VIF disekitar angka 1
2. Mempunyai angka Tolerance mendekati |

b. Tidak terjadi autokorelasi. Pengujian ini dapat dilakukan dengan metode
Durbin Waison d rest. Hal ini dapat dilihat apakah nilai Durbin Waison vang
mendekati atau berada disekitar nilai 2 (dua) atau tidak. Nilai vang berada
diantara -2 sampai +2 menunjukkan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

¢. Asumsi lainnya adalah mendeteksi tidak terjadinya heteroskedastisitas. Uji
heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan vang
lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan vang lain tetap.
maka disebut homogenitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas.
Dikatakan tidak heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik (sxarerplor).

apabila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di



bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa dalam model

regresi tidak terjadi heterokedastisitas.

3.5.2 Pengujian Pengaruh Luas Ungkapan Sukaraela, Ukuran Perusahaan,
Market Beta, Pertumbuhan Perusahaan dan Likuiditas Terhadap Bid-
Ask Spread
Dalam pengujian hipotesis pertama sampai dengan hipotesis kelima.

penulis ingin melihat apakah terdapat pengaruh dengan adanva pengungkapan

sukarela, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, marker beta dan likuiditas
perusahaan terhadap bid-ask spread. Alat uji yang digunakan dalam pengujian
hipotesis ini adalah menggunakan regresi linier berganda.

H, : udak terdapat pengaruh vang signifikan antara pengungkapan sukarela.
ukuran perusahaan, marker beta, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas
perusahaan terhadap bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan
baik dalam kondisi good news maupun bad news.

H,  terdapat pengaruh yang signifikan antara pengungkapan sukarela, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, marker beta, dan likuiditas
perusahaan terhadap bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan
baik dalam kondisi good news maupun bad news.

Persamaan yang dapat disusun dalam penelitian ini sebagai berikut:

BA =a + Bjindek + f,IAS + B,G + BMB + B L +e .......... 3.9)
Notasi:  BA = bid-ask spread

Indek = indek ungkapan sukarela



(o
h

LAS = logaritma asset size
G = pertumbuhan perusahaan
MB = market beta
L = likuiditas
e = error
[24 - IITIC)‘C'C‘DI
B, — B = regression coefficient

Dart persamaan diatas peneliti menentukan tingkat signifikansi (a )

sebesar 5%. Kemudian menentukan kriteria penolakan A, . berdasarkan nilai

signifikansi tersebut. Adapun criteria pengujiannya adalah sebagai berikut:

- Apabila p-value < o maka H, ditolak artinva pengungkapan sukarela.
ukuran perusahaan, market bera, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas
perusahaan terhadap persentase hid-ask spread pasca pengumuman laporan
keuangan memiliki pengaruh terhadap tingkat perubahan persentase bid-ask
spread.

- Apabila p-value koefisien regresi > a maka H, gagal ditolak artinva

pengungkapan sukarela, ukuran perusahaan, marker beta, pertumbuhan
perusahaan dan likuiditas perusahaan terhadap persentase bid-ask spread
pasca pengumuman laporan keuangan tidak memiliki pengaruh vang
signifikan terhadap tingkat perubahan persentase bid-ask spread pasca

pengumuman laporan keuangan.




3.5.3 Pengujian Pengaruh Pengumuman laporan Keuangan Dalam Kondisi

Good News maupun Bad News Terhadap Bid-Ask Spread

Metoda analists yang digunakan untuk menguji hipotesis keenam adalah
chow test. Pengujian ini untuk menyelidiki secara empirts mengenai pengaruh
pasca pengumuman laporan keuangan baik dalam kondisi good news maupun had
news terhadap bid-ask spread. Chow test dilakukan dengan cara melakukan
regresi untuk total observasi dibandingkan dengan regresi masing-masing
kelompok. Selanjutnya regresi total dibandingkan dengan masing-masing
kelompok. Uji Chow menggunakan hipotesisi sebagai berikut:

H, » tidak terdapat perbedaan bid-ask spread pasca pengumuman laporan

keuangan baik dalam kondisi good news maupun bad news.
H, © terdapat perbedaan bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan

baik dalam kondisi good news maupun bad news.
Uji kesamaan koefisien untuk regresi kedua kelompok tersebut dilakukan dengan
F-test:
(SSRr — SSRu)

F= L veereseas .
SSRur (3.10)

'(/l—k)

Notasi: SSRu = sum of square residual dari masing-masing kelompok regresi

SSRr = sum of square residual untuk regresi dengan total observasi
n = jumlah observasi
k = jumlah parameter yang diestimasi pada unrestricted regression

r = jumlah parameter yang diestimasi pada restricted regression
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Dengan menggunakan (aral signifikansi (« ) sebesar 5%. nilai F tabel
ditentukan pada degree of freedom (df) sebesar k, adapun kriteria pengujiannva
adalah sebagai berikut:

- Apabila nilai F ratio < nilai F tabel, maka A, diterima, artinya kedua
persamaan regresi secara statistik tidak berbeda atau tidak terdapat
perubahan struktural.

- Apabila nilat F ratio > nmlai F tabel. maka H ditolak, artinva Kedua

persamaan regrest secara statistik berbeda atau terdapat perubahan

struktural.
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ANALISA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini penulis akan membahas hasil penelitian dari hipotesa vang
dikembangkan dalam penelitian ini bedasarkan pada pengamatan sejumlah
variabel yang dipakai dengan menggunakan pengujian regresi berganda dan chow
fest. Sebagaimana vang telah diuraikan pada bab sebelumnya, bahwa penelitian
ini menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah Bid-Ask Spread (BA) dan untuk variabel
independen dalam penelitian ini adalah indeks pengungkapan sukarela (Indeks),
ukuran perusahaan (LAS), market beta(MB), pertumbuhan perusahaan (G) dan
likuiditas (L).

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur vang
terdaftar pada Bursa Efek Jakarta mulai periode 2002 s/d 2004 dan perusahaan
vang telah memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. Jumlah
sampel (perusahaan) vang berhasil diperoleh dengan menggunakan metode
purposive sampling dan telah sesuai dengan kriteria vang telah ditetapkan
berjumlah 172 perusahaan mulai periode 2002 s/d 2004, dimana untuk kelompok
good news terdapat 78 perusahaan dan kelompok bad news 92 perusahaan.

Untuk menganalisis pengaruh indeks pengungkapan sukarela, ukuran
perusahaan, pertumbuhan peruschaan, marker bera dan likuiditas perusahaan

manufaktur terhadap besar kecilnya bid-ask spread pasca pengumuman laporan




keuangan perusahaan manufaktur baik dalam kondisi good news dan bad news
tersebut dalam kurun waktu antara 2002-2004, maka penulis menggunakan model
regresi berganda dan chow fest Dalam menganalisa luas pengungkapan sukarela.
penulis menggunakan daftar 33 item pengungkapan sukarela. Indeks
pengungkapan sukarela tersebut dilakukan dengan cara pemberian skor 1 untuk
perusahaan yang memberikan item informasi pengungkapan sukarela dan skor 0
(nol) untuk perusahaan vang tidak memberikan item informasi pengungkapan
sukarela. Dan hasil dari regresi persamaan 3.9 dan 3.10 tersebut dijadikan penulis

sebagai dasar untuk menerima atau menolak hipotesa dari penelitian.

4.1 Hasil Uji Asumsi Klasik

Untuk menentukan ketepatan model, maka perlu adanya pengujian.
Pengukuran ketepatan model ini diuji dengan pengujian asumsi klasik. Penulis
dalam penelitian ini menggunakan asumsi untuk ketepatan model sebagai berikut
tidak terjadinya multikolinieritas, tidak tejadinya autokorélasi, dan tidak

terjadinya heteroskedastisitas.

4.1.1 Multikolinieritas

Mulukolinieritas adalah suatu situasi adanva korelasi antar variabel-
variabel bebas (independent). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi antara variabel bebas. Multikolinieritas terindikasi apabila terdapat
hubungan linier diantara variabel bebas yang akan digunakan dalam model.

Metode untuk menguji adanya multikolinieritas adalah dengan melihat nilai
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tolerance dan VIF. Pedoman suatu model regresi vang bebas multikolinearitas
adalah mempunyai nilat VIF (Variance Inflation factor) di sekitar angka | dan
mempunyai angka Tollerance mendekati angka 1.

Hasil uji multikolinieritas dengan perhitungan VIF dapat dilihat pada tabel

4.1 berikut ini:

Tabel 4.1
Uji Multikolinieritas
Coefficients
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 indeks 857 1.167
LAS 912 1.096
G .906 1.104
MB .931 1.075
L 929 1.076

a. Dependent Variable: BA

Dart hasil pengujian terhadap masing-masing variabel memiliki Tolerance
mendekati angka | dan VIF di sekitar angka 1. Hal ini menunjukan bahwa
variabel-variabel tersebut tidak mempunyai persoalan multikolinieritas vang

berarti pada model regresi diatas sehingga model regresi lavak dipakai.

4.1.2 Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji adanya korelasi antara kesalahan
pengganggl pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1(sebelumnya). Jika
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain.
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari suatu

observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut waktu
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atau time series. Pada data crossection (silang waktu). masalah autokorelasi relatif

Jarang terjadi. Model regrest vang baik adalah regresi vang bebas dari autokorelasi

Untuk menguji autokorelasi ini dilakukan dengan  menggunakan uji
Durbin Watson. vang secara umum dapat diambil patokan: Angka D-W di bawah
-2 berartt terdapat autokorelast positif dalam model regresi. Angka D-W di antara
-2 sampa +2, berarti tidak terdapat autokorelasi dan Angka D-W dia atas +2
berarti ada ada autokorelasi negatif.

Tabel 4.2
U1l Autokorelasi

Model Summary’

Adjusted | Std. Error of the Durbin. |
Model R R Square | R Square Estimate Watson
1 .5582 312 291 | 1.0060362349212 1.360

a. Predictors: (Constant), L, indeks, MB, LAS, G
b. Dependent Variable: BA

Dari tabel 4.2 di atas, nilai Durbin-Wartson tersebut ternyata memberikan
angaka sebesar d-hitung Durbin-Waison 1.360 terdapat di antara —2 sampai +2.
Dari hasil analisa 1ni dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelasi

dalam model.

4.1.3 Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan vang
lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap.
maka disebut homogenitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Hasil uji

heteroskedastisitas vang dapat dilihat dari grafik 4.1, dalam grafik (sxarrerplor)




tersebut, apabila tidak ada pola vang jelas. serta titik-titik menvebar di atas dan di

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan bahwa dalam model

regresi tidak terjadi heterokedastisitas.

Grafik 4.1
Uji Heterokedastisitas
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Dengan demikian berdasarkan uji multikolinieritas, autokorelasi dan

heterkodastisitas, maka dapat disimpulkan bahwa model persamaan tersebut

memenuhi dasar asumsi klasik, dan oleh karena itu model tersebut dapat

digunakan untuk analisa lebih lanjut.
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4.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakler sampel vang
digunakan dalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran mengenai karakteristik
sampel vang digunakan secara rinci dapat dilihat pada tabel 4.3 dibawah ini. Dari
statistik deskripul ini dapat diketahui jumlah sampel vang diteliti, nilai rata-rata
sampel dan standar deviasinva.

Tabel 4.3
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BA 172 104616186443 |4.6812382636 |1.091632588530 §.1948585599001
indeks 172 -.0183476 5453045 438090092 0609130827
LAS 172 A.5237724717 [7.5926768854 |5.915542374606 [63137743859579
G 172 |-.8891416006 2.1051089113 | 0495817281015 [26021262657557
MB 172 1.008 4.968 2.08805 757477
L 172 100513941129 8.0206976230 [2.100287991598 [1.5436178975025
Valid N (listwise) {172

Tabel 4.3 memperlihatkan hasil statistik selama tiga tahun tahun vaitu
sejak tahun 2002-2004. Dari tabel 4.3 tersebut dengan jumlah sampel 172 terdapat
dua variabel yang nilai minimumnya negatif yaitu indeks pengungkapan sukarela
dan pertumbuhan perusahaan, dengan nilai masing-masing sebesar  -0.0183 dan
-0.0889. sedangkan variabel lainnya (bid-ask spread, logaritma asset size. marker
beta dan likuiditas) bernilai positif yaitu 0.046, 4.523, 1.008 dan 0.005. Dan nilai
maksimum dari masing-masing variabel (bid-ask spread, indeks pengungkapan
sukarela, ukuran logaritma asser size, pertumbuhan perusahaan, market beta dan
likuiditas) semua bernilai positif yaitu sebesar 4.681, 0.545, 5.915, 2,105, 4.968
dan 8.020. Semua variabel mean bemnilai positif. Untuk nilai mean dari bid-ask

spread adalah 1.091, nilai mean dari indeks pengungkapan sukarela adalah 0 438,
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nilai mean dari ukuran perusahaan adalah 5.915, nilai mean dari pertumbuhan
perusahaan adalah 0.049, nilai mean dari marker beta adalah 2.088 dan nilai mean
dari likuiditas adalah 2.100. Sedangkan nilai standar deviasi dari masing-masing

variabel adalah sebesar 1.194, 0.060, 0.631, 0.260, 0.757 dan 1.543.

4.3 Analisa Hasil Regresi Linier
4.3.1 Analisis Koefisien Determinasi

Seperti vang telah diungkapkan sebelumnya oleh penulis bahwa hasil dari
regrest linear ini merupakan dasar untuk menerima maupun menolak dari
hipotesis penelitian. Maka hasil dari koefisien determinasi disajikan dalam tabel
4.4 berikut ini;

Tabel 4.4
Hasil Analisa Determinasi

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 5582 312 291 | 1.0060362349212

a. Predictors: {(Constant), L. indeks, MB. LAS. G

Hasil dari analisis koefisien determinasi tabel 4.4 tersebut diatas
menunjukkan nilai R* sebesar 0.312 dan adjusted R* sebesar 0.291 arti dari nilai
adjusted R* sebesar 0.291 tersebut adalah bahwa 29.1% bid-ask spread
disebabkan oleh variabel indeks pengungkapan sukarela, ukuran perusahaan,
market beta, pertumbuhan perusahaan dan likuiditas dan sisanya sebesar 70.9%

disebabkan oleh variabel-variabel lainnya yang tidak teridentifikasi.




4.3.2 Analisis Hasil Korelasi dan Regresi Linier

Menguji hipotesis 1. 2, 3, 4 dan 5 adalah dengan melakukan regresi
terhadap persamaan 3.9 pada saat pengumuman laporan keuangan tahunan dengan
event window 11 harl. Hasil korelasi antar variabel ditunjukkan dalam tabel 4.5
dan hasil regrest linter tersebut ditunjukkan dalam tabel 4.6. Dari tabel 4.5
tersebut koefisien Korelasi antara bid-ask spread dan indeks pengungkapan
sukarela menunjukkan nilai yang negatif sebesar -0.194 dengan tingkat signifikasi
sebesar 0.005 (one-tailed test). Tanda negatif ini menunjukkan korelasi tidak
searah (ada hubungan negatif) antara hid-ask spread dengan pengungkapan
sukarela yang disampaikan oleh perusahaan. Hal ini dapat diartikan bahwa
luasnya pengungkapan sukarela yang disampaikan oleh perusahaan akan
mempengaruhi menurunnya bid-ask spread. Hasil analisa ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Verencchia (1991) dengan Komalasari (2000),
namun bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Berton (1994).

Tabel 4.5
Korelasi Pearson

Correlations

BA indeks LAS G MB
Pearson Correlation BA 1.000 - 194 - 424 201 -071
indeks -194 1000 120 =251 -233
LAS -424 120 1.000 076 019
G =201 -251 076 1.000 -017
MB -071 -.233 019 -017 1.000
L - 154 - 020 -.230 086 057 5]
Sig. (1-tailed) BA 005 000 004 179 o2z
indeks 005 0se 000 001 399
LAS Joo 0583 162 404 001
G .004 000 162 . 413 132
MB 179 001 404 413 228
L 022 389 001 132 228
N BA 172 172 172 172 172 172
indeks 172 172 172 172 172 172
LAS 172 172 172 172 172 172
G 172 172 172 172 172 172
MB 172 172 172 72 172 172
L 172 172 172 172 172 17z
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Korelasi antara bid-ask spread dengan ukuran perusahaan menunjukkan
nilai negatif juga. vaitu sebesar -0.424 dengan tingkat signifikasi sebesar 0.000
(one-tailed test) dan Korelast antar kedua variabel ini negatif. Hal ini dapat
diartikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil tingkat
bid-ask spreadnva. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnva vang
dilakukan oleh Marwata (2000), Tumirin dan Indra (2003) vang menunjukkan
adanya hubungan vang negatif antara bid-ask spread dengan ukuran perusahaan.

Korelasi antara bid-ask spread dengan pertumbuhan perusahaan
menunjukkan nilai negatif juga, yaitu sebesar -0.201 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0.004 (one-tailed tesr), dan korelasi antara kedua variabel ini Juga
negative. Hal ini dapat diartikan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki
korelasi yang terbalik dengan bid-ask spread. Hasil ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hosain (1996), namun bertentangan dengan hasil
penelitian yang diperoleh oleh Tumirin dan Indra (2003).

Korelasi antara bid-ask spread dengan marker bera menunjukkan hasil
yang negatif (tidak sesuai dengan prediksi) yaitu sebesar -0.071 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0.179 (one-tailed test) dan korelasi antara kedua variabel ini
Juga negatif. Hal ini juga dapat diartikan bahwa semakin tinggi market beta maka
semakin rendah nilai bid-ask spreadnya. Hasil ini konsiten dengan penelitian vang
dilakukan oleh Tumirin dan Indra (2003), namun bertentangan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Hartono (2000).

Korelasi antara bid-ask spiead dengan likuiditas menunjukkan hasil yang

negatif juga, yaitu sebesar -0.154 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.022 (one-
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tailed test) dan korelasi antar variabel ini juga negatif. Hal ini dapat diartikan
bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin kecil tingkat bid-ask
spreadnya. Hasil ini konsisten dengan penelitian vang dilakukan oleh Tumirin dan
Indra (2003), namun bertentangan dengan hasil vang diperoleh Ryan (1996).

Hasil regresi linier pada tabel 4.6 menunjukkan nilai F sebesar 15.043
dengan p-value 0.000. Hasil int menunjukkan bahwa sccara statistik signifikan,
vang dapat diartikan bahwa salah satu dar variabel indeks pengungkapan
sukarela, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, market beta dan likuiditas

mempunyal kemampuan untuk menjelaskan korelasinya dengan bid-ask spread.

Tabel 4.6
Hasil Analisa Regresi Linier
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 76.124 5 15.225 15.043 .000°
Residual 168.010 166 1.012
Total 244.134 171

a. Predictors: (Constant), L. indeks. MB, LAS. G
b. Dependent Variable: BA
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4.3.3 Analisis Pengujian Hipotesis

Hasil regrsi linier pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa semua koefisien
regresi bernilai negatif. Hasil ujt dari 5 hipotesis akan disajikan dalam tabel 4.7
berikut nt:

Tabel 4.7
Hasil Uji Hipotesa

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8.630 959 8.998 .000
indeks -4.361 1.364 -.222 -3.196 .002
LAS -.821 128 -.434 -6.433 .000
G -.944 311 -.206 -3.039 003
MB -.165 105 -.104 -1.565 119
L -.182 052 -.235 -3.512 .001

a. Dependent Variable: BA

4.3.3.1 Analisis Pengujian Hipotesis 1

Pengujian terhadap hipotesa yang diajukan menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara indeks pengungkapan sukarela pasca
pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news maupun bad news
dengan bid-ask spread. Dari tabel 4.7 menunjukkan hasil analisa regresi
dengan nilai koefisien indeks pengungkapan sukarela negatif sebesar -3.196
dengan tingkat signifikansi (p-value) sebesar 0.002. Hasil analisa regresi
secara statistik signilikan, oleh karena itu dengan tingkat alpha 0,05 hipotesis
nol ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa luasnva
pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan tahunan good news dan bad

news mempengaruhi tingkat bid-ask spread pada penelitian rime series. Hasil
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penelitian imi tidak konsisten dengan penelitian vang dilakukan oleh Berton
(1994) dalam Y.Gulo (2000), namun hasil penelitian in1 Konsisten dengan
penelitian sebelumnva vang dilakukan oleh Verencchia (1991) dan
Komalasart (2000) yvang menyatakan bahwa ungkapan sukarela berhubungan
secara signifikan dengan hid-ask spread. Hasil penehtian ini membuktikan
bahwa semakin banyak jumlah item pengukapan sukarela dalam laporan
tahunan perusahaan maka semakin kecil tingkat bid-ask spread-nya. Dan ini
mengindikasikan  bahwa investor memepertimbangkan jumlah item

pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan sebagai asimetri informasi.

4.3.3.2 Analisis Pengujian Hipotesis 2

Pengujian terhadap hipotesis vang diajukan menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatil antara ukuran perusahaan pasca pengumuman
laporan keuangan dalam kondisi good news dan bad news dengan bid-ask
spread. Dari tabel 4.7 menunjukkan hasil analisa regresi dengan nilai
koefisien logaritma asset size negatif sebesar -6.933 dengan tingkat signifikasi
(p-value) sebesar 0.000. Hasil analisa regresi secara statistik signifikan oleh
karena itu dengan tingkat alpha 0.05 hipotesis nol ditolak. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan
semakin kecil bid-ask spread. Hasil penelitian ini konsisten dengan penilitian
yang dilakukan oleh Marwata (2000) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berhubungan negatif signifikan dengan hid-ask spread. namun

penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Tumirin




dan Indra (2003). Hasil penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan vang
lebih besar memiliki public demand akan informasi vang lebih besar sehingga
perusahaan vang lebih besar akan mengungkapkan informasi lebih banvak dari
pada perusahaan vang lebih kecil. Sehingga asimetri informasi pada
perusahaan yang lebih besar lebih kecil dari pada perusahaan yang lebih kecil.
Dan penelitian ini mengindikasikan bahwa investor sudah mempertimbangkan

ukuran perusahaan dalam memperhitungkan asimetri informasi.

4.3.3.3 Analisis Pengujian Hipotesis 3

Pengujian terhadap hipotesis vang diajukan menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara pertumbuhan perusahaan pasca pengumuman
laporan keuangan dalam kondisi good news dan bad news dengan hid-ask
spread. Dari tabel 4.7 menunjukkan hasil analisa regresi dengan nilai
koefisien growth negatif sebesar -3.039 dengan tingkat signifikasi (p-value)
sebesar 0.002. Hasil analisa regresi secara statistik signifikan oleh karena itu
dengan tingkat alpha 0.05 hipotesa nol ditolak. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka
semakin kecil bid-ask spreadnya. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penilitian yang dilakukan oleh Hosain (1996) yang menyakan bahwa
petumbuhan perusahaan berhubungan negatif signifikan dengan bid-ask
spread, namun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang diajukan
oleh Tumirin dan Indra (2003). Hasil penelitian ini membuktikan bahwa

perusahaan yang tumbuh memiliki kebijakan pengungkapan yang lebih
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terbuka atau memberikan informast perusahaan vang lebih banvak
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh, sehingga perusahaan
vang tumbuh tingkat hid-ask spread-nya lebih kecil dari pada perusahaan vang
tidak tumbuh. Dan ini  mengindikasikan bahwa investor sudah
mempertimbangkan  pertumbuhan  perusahaan dalam  memperhitungkan

asimetri informasi.

4.3.3.4 Analisis Pengujian Hipotesis 4

Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan menvatakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara marker beta pasca pengumuman laporan
keuangan dalam kondisi good news dan bad news dengan bid-ask spread. Dari
tabel 4.7 menunjukkan hasil analisa regresi dengan nilai koefisien marker heta
negatif sebesar -1.565 dengan tingkat signifikasi (p-value) sebesar 0.119.
Hasil analisa regresi secara statistik tidak signifikan oleh karena itu dengan
tingkat alpha 0.05 hipotesa nol diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa market beta tidak berhubungan secara signifikan dengan bid-ask
spread. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penilitian yang dilakukan
oleh Hartono (2000), namun konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Tumirin dan Indra (2003). Hartono (2000) menyatakan bahwa marker beta
berhubungan positif’ dengan hid-ask spread, Tumirin dan Indra (2003)
menyatakan bahwa terdapat hubungan yang negatif tapi tidak signifikan antara
market beta dengan bid-ask spread. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa

resiko pasar (market beta) tidak berhubungan secara signifikan dengan bid-ask
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spread. Dan ini mengindikasikan bahwa investor belum mempertimbangkan

resiko pasar (market beta) dalam memperhitungkan asimetri infomast.

4.3.3.5 Analisis Pengujian hipotesis 5

Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan menyatakan bahwa
terdapat hubungan negatif antara tingkat likuiditas pasca pengumuman laporan
keuangan dalam kondisi good news dan bad news dengan bid-ask spread. Dari
tabel 4.7 menunjukkan hasil analisa regresi dengan nilai koefisien likuiditas
negatif’ sebesar -3.512 dengan tingkat signifikasi (p-value) sebesar 0.001.
Hasil analisa regresi secara statistik signifikan oleh karena itu dengan tingkat
alpha 0.05 hipotesa nol ditolak. Dengan demikian dapat disimpulakan bahwa
terdapat hubungan negatif yang signifikan antara tingkat likuiditas dengan Aid/-
ask spread. Hasil penelitian ini konsisten dengan penilitian vang dilakukan
oleh Tumirin dan Indra (2003) yang meyatakan bahwa terdapat hubungan
negatif vang signifikan antara likuiditas dengan bid-ask spread, namun tidak
konsisten dengan penelitian yang diajukan oleh Ryan (1996). Hasil penelitian
ini membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan
maka semakin kecil tingkat hid-ask spread-nya. Dan ini mengindikasikan
bahwa investor sudah mempertimbangkan likuiditas dalam memperhitungkan

asimetri informasi.
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4.3.6.3 Pengujian Hipotesis 6

Metode analisis vang digunakan untuk menguji hipotesis ke 6 adalah
untuk menjawab pertanyaan dpakah terdapat perbedaan tingkat bid-ask spread
pacsa pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news dengan had
news. Pengujian hipotesis ke 6 menggunakan chow rest. Hasil analisis chow

test ditunjukkan dalam tabel 4.8 berikut int:

Tabel 4.8
Hasil Regresi Total Observasi, Good News dan Bad News
Sum of Mean
Sampel Model Squares df Square F Sig.
Total Observasi Regression 76.124 5 15.225 15.043 000
Residual 168.010 166 1.012
Total 244134 171
Bad News Regression 47.735 5 9.547 6.699 .000
Residual 123.979 87 1.425
Total 171714 92
Good News Regression 32.488 5 6.498 8.731 000
Residual 54.327 73 744
Total 86.814 78

Tabel 4.8 memperlihatkan hasil regresi total observasi, regresi untuk
laporan keuangan good news, dan regresi untuk laporan keuangan bad news.
Selanjutnya untuk menguji hipotesis 6 dilakukan perhitungan dengan F-test.
Hasil perhitungan F-test sebagai berikut:

(SSRr — SSRu)

F ratio = !

SSRu

, (n —k)

(168.010-(123.979 + 54.327))

N

F ratio = (123979+354327)

(172-10)
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. -10.296
F ratin = ————
1.10063<

F ratio = -9.3544

Hasil perhitungan chow rest diatas mengahsilkan F-hitung sebesar
-9.3544. oleh karena F-hitung -9.3544 < dar F-tabel 3.90 (tingkat signifikasi
5%) maka hipotesis nol diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam Kondisi good
news tidak berbeda dengan bid-ask spread pasca pengumuman laporan
keuangan dalam kondisi had news. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian vang dilakukan oleh Magdalena dan M.Abdul (2003) vang
menyatakan bahwa tidak adanya perbedaan reaksi investor terhadap
pengumuman laporan keuangan good news dengan pengumuman laporan
keuangan bad news dan laporan keuangan tidak berpengaruh pada tingkat bid-
ask spread baik dalam kondisi good news maupun bad news. Penelitian ini
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh A Lako (2003) vang
menyatakan bahwa investor akan bereaksi terhadap laporan keuangan good
news dan bad news. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa bid-ask spread
pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good news tidak berbeda
dengan bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi

bad news.
Hasil kesimpulan diatas mengindikasikan bahwa laporan keuangan vang
diterbitkan oleh perusahaan belum mempunyai kandungan informasi vang
relevan untuk menilal perusahaan. Dan laba akuntansi yang disampatkan oleh

perusahaan tidak bermanfaat bagi investor dan dalam pengambilan keputusan




(/]
wn

investasinva investor lebth mengandalkan intuisi atau mengikuti portofolio
tertentu bukan berdasarkan analisis fundamental kinerja laporan keuangan
atau laba emiten vang dilaporkan. Dan hasil diatas juga mengindikasikan
bahwa investor mempunval apresiasi vang rendah terhadap independensi

akuntan publik.
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PENUTUP

s.1 Kesimpulan

Berdasarkan uraian dan pembahasan vang telah dilakukan. maka pada
tahap akhir dar penulisan skripsi in1, penuhis dapat menarik beberapa kesimpulan
dan saran mengenai " Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Bid-Ask
Spread Pasca Pengumuman Laporan Keuangan Dalam kondisi Good News
Maupun Bad News™. Setelah melakukan penelitian terhadap 172 perusahaan
sample vang terdafiar di Bursa Efek Jakarta tahun 2002-2004, maka penelitian ini
menyvimpulkan hasil sebagai berikut :

. Indeks pengungkapan sukarela. wukuran perusahaan, pertumbuhan
perusahaan dan likuiditas dalam laporan keuangan tahunan good news dan
bad news mempengaruhi tingkat hid-ask spread. Sedangkan hubungan
antara variabel hid-ask spread dengan marker bera menvatakan bahwa
tidak terdapat hubungan yang signifikan diantara keduanya.

2. Bid-ask spread pasca pengumuman laporan keuangan dalam kondisi good
news tidak berbeda dengan hid-ask spread pasca pengumuman laporan

keuangan dalam kondisi had news.
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Keterbatasan dan Saran

Dalam penelitian ini memuliki keterbatasan-keterbatasan sehingga penulis

menemukan ketidakkonsistenan "dalam hasil penelitian 1n1. Ketidakkonsistenan

beberapa hasil dalam penelitian 1ini dengan hasil-hasil penelitian sebelumnyva

kemungkinan disebabkan oleh beberapa hal sebagai berikut :

I

Kecilnva jumiah item pengunghapan sukarela vang digunakan dalam
penelitian ini.  sehingga untuk peneliian  selanjuinva  diharapkan
menggunakan item pengungkapan sukarela vang lebih banvak sehingga
dapat dilihat dengan lebih jelas hubungan pengungkapan sukarela dengan
hid-ask spread.

Perlunva pemahaman vang jelas mengenai item-item indeks
pengungkapan sukarela tersebut agar tidak terjadi kesalahpahaman dalam
mengindeks pengungkapan sukarela tersebut, dan mungkin beberapa
perusahaan sampel tidak merasa perlu mengungkapkan semua item
sehingga apa vang sudah diungkapkan diangggap cukup.

Pemilihan sampel vang tidak random juga merupakan Kketerbatasan
tersendiri Karena hal ini dapat menimbulkan se/ection bias vang dapat
mempengaruhi kenormalan data sampel.

Dalam penelitian ini, perusahaan yang melakukan corporate action seperti
stock splut, right issue, pembagian saham bonus dan lain sebagainva tidak
dikeluarkan dari sampel sehingga bisa mempengaruhi hasil pengujian

dalam penelitian ini.
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Dengan vartabel vang terbatas, untuk penelitian selanjutnya sebaiknva
dapat menambah variabel independen lainnva vyang sesuar dan

mempengaruhi secara signifikan terhadap bid-ask spread.
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LAMPIRAN 1

Daftar Nama Perusahaan Sampel

H2

Data Perusahaan Manufaktur Période Tahun 2002 Sampai dengan Tahun 2004

No | Nama Perusahaan Kode

1 PT. Alakasa Industrindo Tbk ALKA

2 F;T rAqua Golden Mississippi Tbk 7 AQIJA ”

3 PT. Argo Pantes Tbk ARGOW -
4 PT. Astra Graphia Tbk ASGR

5 PT. Astra Internasional Tbk ASI

6 PT. Astra Otoparts Tbk V AUTO ]
7 PT. BAT Indonesia Tbk BATI

8 PT. Barito Pacific Timber Tbk BRPT

9 PT. Berlina Tbk BRNA

10 | PT. Citra Tubindo Tbk CTBN

11 | PT. Delta Djakarta Tbk DLTA

12 | PT. Dankos Laboratories Tbk DNKS

13 | PT. Daya Sakti Unggul Corporation Tbk DSUC

14 | PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA

15 | PT. Dynaplast Tbk DYNA

16 | PT. Ekadharna Tape industries Tbk EKAD

17 | PT. Eratex Djaja Tbk ERTX

18 | PT. Ever Shine Textile Tbk ESTI

19 | PT. Fajar Surya Wisesa Tbk FASW

20 | PT. Goodyear Indonesia Tbk GDYR

21 | PT. Gudang Garamek ”GGRM

22 | PT. Gajah Tunggal Tbk GJTL

23 | PT. Hexindo Adiperkasa Tbk HEXA
24 | PT. HM Sampoerna Tbk HMSP

25 | PT. Intikeramik Alamasri Tbk IKAI

26 | PT. Indomobil Sukses Internasional Thk IMAS

27 | PT. Intan Wijaya Internasional Tbk INCI




28 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
29 | PT. Indorma Syntetics Tbkr - INDR
30 | PT. Indospring Tbk INDS
31 | PT. Intraco Penta Tbk INTA
32 | PT. inter Delta Tbk INTD
33 | PT. Jembo Cable Company Tbk JECC
34 | PT. Jaya Pri Steel Corporation Tbk JPRS
35 | PT. Kedaung Setia Industrial Tbk KDSI
36 | PT. Kalbe Farma Tbk KLBF
37 | PT Lion Metal Works Tbk LION
38 | PT. Langgeng Makmur Industri Tbk LMPI
39 | PT. Lautan Luas Tbk LTLS
40 | PT. Merck Tbk MERK
41 | PT. Modern Photo Tbk MDRN
42 | PT. Multipotar Corporation Tbk MLPL
43 Pf. Metrodata Electronics Tbk MTDL
44 | PT. Prima Alloy Steel Tbk PRAS
45 | PT. Prasida Aneka Niaga TBk PSDN
46 | PT. Roda Vivatex Tbk RDTX
47 |+ PT. Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk SAIP
ZSW 7PT écﬂheri'ng-PloQgh Indonesia Tbk ” ‘SCPI
49 | PT. Sari Husada Tbk SHDA
50 | PT. Selamat Sempurna Tbk SMSM
51 | PT. Semen Gresik Tbk SMGR
52 | PT. Sorini Corporation Tbk SOBI
53 | PT. Suparma Tbk SPMA
54 | PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS
55 | PT. Tunas Ridean Tbk TURI
56 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC
57 | PT. United Tractors Tbk UNTR
58 | PT. Unilever Tbk UNVR




LAMPIRAN 2

Indeks Pengungkapan Sukarela

04

No Kode Total Item Indeks Ungkapan
2002 | 2003 | 2004 2002 2003 2004
11 ALKA 15 18 171 0454545 0545455 | 0515152
2| aaqua 16 15 16| 0484848 0.454545 0 484848
3| ARGO 15 18 17 | 0454545 0545455 | 0.515152
4| ASGR 15 14 16| 0454545 0424242 | 0484848
5| asi 16 17 18| 0 484848 0515152 | 0545455
6| AUTO 16 16 18| 0.484848 0.484848 | 0545455
7| BATI 14 13 12| 0424242 0393935 | 0363536
s| BrRPT 13 14 15| 0393939 0424242 | 0454545
9| BRNA 14 13 15| 0.424242 0.393939 0.454545
10| cTBN 16 14 15| 0.484848 0.424242 0.454545
11| DLTA 18 16 17| 0545455 0.484848 0515152
12| Dnks 16 17 18| 0484848 0515152 | 0545455
13| Dsuc 17 18 18| 0515152 0.545455 | 0545455
14| DvLA 13 13 14| 0393939 0.393939 | 0424242
15| DYNA 13 14 14| 0393939 0424242 | 0424242
16 | EKAD 16 15 14| 0484848 0.454545 | 0424242
17 | ERTX 16 15 13| 0484848 0.454545 0.393939
18| ESTI 15 14 14| 0454545 0424242 | 0424242
19| FAsw 14 13 11| 0424242 0.393939 0.333333
20 | GDYR 12 13 13| 0.363636 0393939 | 0.393939
21| GGRM 14 16 15| 0424242 0484848 0.454545
22| GJTL 15 14 16 | 0454545 0.424242 | 0484848
23 | HEXA 13 15 14| 0393939 0.454545 | 0424242
24| HMsP 17 16 18| 0515152 0.484848 | 0545455
25| KAl 14 13 15| 0424242 0393939 | 0454545
26| IMAS 16 15 15| 0.484848 0454545 | 0.454545
27| INCI 13 13 14| 0393939 0393939 | 0.424242
28 | INDF 14 15 16| 0424242 0.454545 | 0484848
29 | INDR 14 16 15| 0424242 0.484848 0.454545
30| INDS 14 13 15| 0424242 0393939 | 0454545
31| INTA 13 14 15| 0.393939 0.424242 | 0454545
32| INTD 13 14 15| 0393939 0.424242 | 0.454545
33| JECC 15 17 16 | 0.454545 0515152 | 0484848
34| JPRS 14 13 15| 0424242 | 0393939 | 0454545




35 | kDsl 14 12 13| 0424242 0363636 0.393939
36 | KLBF 15 16 15| 0454545 0 484848 0.454545
37| LION 13 14| 13| 0393939 0 424242 0.393939
38| LMPI 14 13 15| 0424242 0.393939 0.454545
39| LTLS 14 16 17| 0424242 0.484848 0515152
40| MERK 15 16| 14| 0454545 | 0484848 | 0424242
41| MDRN 14 12 13| 0424242 | 0363636 0.393939
42| MLPL 14 15 15| 0424242 0.454545 0.454545
43| MTDL 12 14 14| 0363636 0.424242 0.424242
44| PRAS 16 15 17| 0.484848 0.454545 0.515152
45| PSDN 15 14 16| 0454545 | 0424242 0.484848
46| RDTX 13 15 14| 0393939 0.454545 0424242
47| sAIP 17 15 16| 0515152 0 454545 0.484848
48| scr 11 15 16 | 0333333 0.454545 0.484848
49| sHDA | 14 16 151 0.424242 0.484848 0454545
50| SMsM 16 15 17 | 0484848 0.454545 | 0.515152
51| SMGR 16 15 15| 0484848 0454545 0.454545
52 | sosl 13 14 15| 0393939 0.424242 0.454545
53| SPMA 12 13 14| 0363636 0.393939 0.424242
54| TBMS 15 15 17| 0454545 0.454545 0515152
55| TURI 12 14 13| 0363636 0.424242 0.393929
56 | UNIC 15 14 13| 0.454545 0.424242 0.393939
57| UNTR 17 15 18] 0515152 0.454545 0.545455
58 | UNVR 14 16 15| 0424242 | 0484848 | 0454545
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LAMPIRAN §

Beta Koreksi

Beta Koreksi

No Kode
2002 2003 2004
11 ALKA 3202 0.402 0.195
2| AQUA 2.682 0.964 0994
3 ARGO 2373 0.897 3.095
4|1 ASGR 2573 0.752 2134
5 ASH 3.047 1.229 0.516
6| AUTO 2.790 1.129 0.166
7| BATI 2626 0.704 1.062
8| BRPT 2547 0.732 1_1244
9| BRNA 2376 | 1214 | 1008
10| CTBN 2.506 0.758 3.657
11 DLTA 2638 0.762 1.051
12 1 DNKS 2.511 0.583 0.603
131 DSUC 2.426 1.658 1.415
141 DVLA 2.541 0.645 1.479
151 DYNA 2.248 1.171 2735
16| EKAD 2.890 1.408 1.106
171 ERTX 2827 1.411 0.645
18| ESTI 2.408 0.591 3.226
191 FASW 2.478 0.957 2.504
20 GDYR 2.603 0.646 0.627
21 GGRM 2.682 1.104 3.288
22| GJTL 2.921 1.144 0.322
23| HEXA 3.173 0.680 1.438
24| HMSP 2630 | 0667 2362
251 IKAI 2.300 1.182 0.127
261 IMAS 2.909 0.937 0.065
27 | INCI 2.943 0.977 0.980
28 | INDF 2.762 1.020 2.386
29| INDR 2.957 1.569 3.482
30} INDS 3123 1.014 2.599
31 INTA 2.794 0.582 0.534
32| INTD 2.437 0.448 2.809
33| JECC 2758 0.673 - 0570
341 JPRS 2.143 0.887 0.361




35| KDSI 2698 0.601 1.846
36 | KLBF 2770 1069 2814
37| LION | 2687 0789 3882
38| LMPI 309 0134 0061
39| LTLS 2795 0.847 2289
40 | MERK 2 964 1.154 0.947
41| MDRN 2808 1104 1.489
42 | MLPL 2 560 1107 4 968
43| MTOL | 2840 | 0674 [ 1392
44 | PRAS 2424 | 0983 | 0643 |
45 | PSDN 2514 1028 2473
46 | RDTX 2579 0.750 0277
47 | sAiP 2.543 0.781 1.421
48| scpl 2416 | 0905 1913
49| SHDA 2480 1073 0112
50 | SMSM 2.360 0663 0.028
51| SMGR 2781 0.825 0616
52| soBI 3.306 1506 2,590
53| SPMA 2612 0.997 4587
54 | TBMS 2,500 0.774 2195
55| TURI 2992 1192 1.187
56 | UNIC 2446 0.711 1.471
57| UNTR 2,909 1204 | 3.341
58 | UNVR 2677 0.549 0.431
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LAMPIRAN 8

Estimasi Nilai Bid-Ask Spread

No Kode Estimasi Nilai Bid-Ask Spread
2003 2004 2005

1] ALKA 3.681650182 1.390445117 2.613548270
21 AQUA 0.755135691 1.349882307 0.857679956
31 ARGO 0.893433884 0.288289057 0.498029110
4| ASGR 0.193775742 0.205605958 0.155896668
51 ASI 0.106890210 0.095182871 0.065331833
6] AUTO 0.257523006 0.258303774 0.107399105
71 BATI 0.299611378 1.068155514 1.884148685
8| BRPT 0.450572770 0.191229502 0.143817895
9| BRNA 0.363572423 0.728553434 0.241441234
10 CTBN 0.068111455 2.335632184 0.279433186
11| DLTA 0.783447365 1.079826800 0.897330642
12 | DNKS 0.447825750 0.365782163 0.135444345
131 DSUC 1.894654835 0.628930780 0.187271277
14 | DVLA 0.781855958 0.409624949 0.296162653
15| DYNA 0.257804251 0.165386550 0.172485497
16 | EKAD 0.454195340 0.631100640 0.798236609
17 | ERTX 2.114892220 3.655550900 4.414624471
18 | ESTI 0.406777949 4.087223587 4.140250249
19 | FASW 0.918090900 0.522077710 0.102765530
20} GDYR 1.891065155 0.616311148 0.422846793
21| GGRM 0.069832911 0.046161864 0.052379972
22| GJTL 0.278266349 0.311535323 0.158447437
23 | HEXA 0.725621278 0.228621014 0.307607518
24 | HMSP 0.087462704 0.112512381 0.053222089
25| KAl 0.984666019 1.052703366 0.359201537
26| IMAS 1.263075722 3.935619534 2.501386101
27 | INCI 0.833129156 0.377195375 0.239795291
28 | INDF 0.419923854 0.377195375 0.093920459
25} INDR 0.271416627 0.127362461 0.174575437
30| INDS 2.412804233 2.889262825 2.158076598
31 INTA 0.919657864 3.453771742 0.401200455
32| INTD 4.681238264 3.288152721 3.081775420
33| JECC 2.895988360 2.196362773 2.444277833
34| JPRS 1.002782208 2.075718992 0.144390690
35| KDSI 0.980243354 2.074577146 1.425062657
36 | KLBF 0.157862497 0.122168309 0.154231070
37 ] LION 0.789117504 0.576333750 0.809042483
38| LMPI 3.889250086 4.270006241 1.757900426
39| LTLS 0.362076573 0.247844948 0.153966668
401 MERK 0.365662410 0.227236098 0.451871408

]




41

MDRN

0.316385756

1.267373144

0.451416498

42

MLPL

0.280659235

0.178434851

0.192497209

43

MTDL

0.630832695

0.608332208

0.626399679

44

PRAS

2.107659519

4.003961267

0.612364814

45

PSDN

4.069156942

6.153113553

1.027206847

46

RDTX

2.444444444

1.435576130

2178253119

47

SAIP

1.894654835

3.889250086

4.270006241

48

SCPI

2.271569719

2.314085766

2.641922167

49

SHDA

2.090631453

0.440498671

1.536243242

50

SMSM

1.024980706

1.871492795

0.746811343

51

SMGR

0.097215388

0.446938255

0.124755221

52

SOBI

0.530412407

0.349694630

0.211746488

53

SPMA

0.783509455

0.445620599

0.191422099

54

TBMS

3.368756898

3.422416858

0.978064944

55

TURI

0.208368274

0.199257576

0.202475389

56

UNIC

1.079862809

2.778500222

3.186755696

57

UNTR

0.178920162

0.246402004

0.093056145

58

UNVR

0.124498715

0.075248692

0.092843395

31




LAMPIRANY

Hasil Regresi Linier

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BA 172 |.04616186443 | 46812382636 | 1.091632588530 | 1.1948585599001
indeks 172 -0183476 5453045 438090092 06808130827
LAS 172 4.5237724717 | 7.5926768854 | 5915542374606 | 63137743859579
G 172 | -.8891416006 [ 2.1051088113 | 0405817281015 | 26021262857557
MB 172 1.008 4.968 2.08805 757477
L 172 |.00513941129 [ 8.0206976230 | 2.100287991598 | 1.5436178875025
Valid N (listwisey 172
Correlations
BA indeks LAS G MB L

Pearson Correlation  BA 1.000 - 104 -424 -201 -.071 - 154

indeks -.194 1.000 120 -251 -233 -020

LAS -424 120 1.000 076 019 =230

G -.201 =25 078 1.000 -017 g8

ME -071 -233 =017 1.000 057

L -154 -.020 -230 088 057 1.000
Sig. (1-tailed) BA . 005 000 004 179 022

indeks 005 . 058 000 001 399

LAS 000 058 . 162 404 001

G 004 .000 162 . 413 132

MB 479 001 404 413 . 228

L 022 399 001 132 228 .
N BA 172 172 172 172 172 172

indeks 172 172 172 172 172 172

LAS 172 172 172 172 172 172

G 172 172 172 172 172 172

MB 172 72 172 172 172 172

L 172 172 172 172 172 172




Variabies Entered/Removed

\ariables Variableo
Maodel Entered Removed Method
1 L indeks .
ME. LAS. G Ente

b. Dependent Variable: BA

Model Summary

Adjusted Std. Error of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 5589 312 291 | 1.0060362349212

a. Predictors: (Constant). L, indeks. MB. LAS. G

)

ANOVAP
Sumn of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Rearession TR 124 A 15225 15043 oo
Residual 168.010 166 1.012
Total 244134 171
a. Predictors: (Constant). L. indeks. MB. LAS. G
b. Dependent Variable: BA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 8.630 959 §8.998 0co
indeks -4.361 1.264 =222 -3.198 002
LAS -821 128 - 434 -6.433 000
G - 544 S -200 -3.03% 003
MB - 165 105 - 104 -1.565 19
L -8z 052 -235 -3.5102 G0

a. Dependent Variable: BA




