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SARI

Pradana, Denny Febrian Arya. 2018. “Analisis Faktor Determinan Bid-Ask
Spread Saat sebelum dan sesudah Pengumuman Kemenangan Donald Trump
sebagai Presiden”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas
Negeri Semarang. Pembimbing: Anindya Ardiansari, S.E., M.M.

Kata Kunci:  Political Event, Bid-Ask Spread, Return, Varian Return, Trading
Volume Activity

Pemilihan umum presiden merupakan political event yang menghasilkan
informasi baru. Informasi yang tersebar secara asimetris dapat mempengaruhi bid-
ask spread. Bid-ask spread dapat dipengaruhi oleh return, varian return dan trading
volume activity. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh return, varian
return dan trading volume activity terhadap bid-ask spread saat sebelum dan
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang sahamnya
terdaftar dalam Indeks DJIA (Dow Jones Industrial Average) selama periode
penelitian. Jumlah populasi penelitian ini sejumlah 30 perusahaan. Setelah
dilakukan purposive sampling terdapat 24 perusahaan yang menjadi sampel
penelitian ini. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan dua alat
analisis yaitu uji beda paired sample t-test dan uji statistik t.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa terdapat perbedaan bid-ask spread
yang signifikan saat sebelum dan sesudah event. Return tidak berpengaruh terhadap
bid-ask spread saat sebelum event. Varian return berpengaruh positif terhadap bid-
ask spread saat sebelum event. Trading volume activity berpengaruh positif
terhadap bid-ask spread saat sebelum event. Return tidak berpengaruh terhadap bid-
ask spread saat sesudah event. Varian return berpengaruh positif terhadap bid-ask
spread saat sesudah event. Trading volume activity tidak berpengaruh terhadap bid-
ask spread saat sesudah event.

Berdasarkan hasil penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa peristiwa
pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden dalam pemilu Amerika
Serikat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap bid-ask spread saat
sebelum maupun sesudah. Return tidak berpengaruh terhadap bid-ask spread saat
sebelum dan sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump. Varian return
berpengaruh positif  terhadap bid-ask spread saat sebelum dan sesudah
pengumuman kemenangan Donald Trump. Trading volume activity berpengaruh
positif saat sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump namun tidak
berpengaruh terhadap bid-ask spread saat sesudah pengumuman kemenangan
Donald Trump sebagai presiden. Saran bagi penelitian selanjutnya, sebaiknya
menggunakan peristiwa politik lainnya. Bagi investor, diharapkan dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan.
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ABSTRACT

Pradana, Denny Febrian Arya. 2018. “The Determinan Factors of Bid Ask
Spread before and after The Announcement of Donald Trump’s Victory as
President”. Thesis. Manajement Department. Faculty of Economics. Universitas
Negeri Semarang. Supervisor: Anindya Ardiansari, S.E., M.M.

Keywords:  Political Event, Bid-Ask Spread, Return, Varian Return, Trading
Volume Activity

A presidential election is a political event that produces new information.
Asymmetrically dispersed information can affect bid-ask spread. The bid-ask
spread can be influenced by return, variance return and trading volume activity. The
purpose of this study is to determine the effect of return, variance return and trading
volume activity on bid-ask spread before and after the announcement of Donald
Trump's victory as president.

The population in this study are all companies whose shares are listed in the
DJIA Index (Dow Jones Industrial Average) during research period. The total
population of this research is 30 companies. After purposive sampling there were
24 companies which were the samples of this research. Testing the hypothesis in
this research uses two analytical tools which is paired sample t-test and statistic t-
test.

The results of this research state that there are significant differences in bid-
ask spreads before and after the event. Return does not affect the bid-ask spread
before the event. Variance return have a positive effect on the bid-ask spread before
the event. Trading volume activity has a positive effect on the bid-ask spread before
the event. Return does not affect the bid-ask spread after the event. Variance return
have a positive effect on the bid-ask spread after the event. Trading volume activity
has no effect on the bid-ask spread after the event.

Based on the results of this research, it can be concluded that the
announcement of Donald Trump's victory as president in the United States election
had a significant influence on the bid-ask spread before and after. Return does not
affect the bid-ask spread before and after the announcement of Donald Trump's
victory. Variance return have a positive effect on the bid-ask spread before and after
the announcement of Donald Trump's victory. Trading volume activity has a
positive effect before the announcement of Donald Trump's victory but does not
affect the bid-ask spread after the announcement of Donald Trump's victory as
president. Suggestions for further research, researcher recommend that using other
political events. For investors, researcher expected to be used as consideration in
decision making.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Pada era sekarang ini banyak masyarakat telah memahami pentingnya
investasi demi kehidupan mereka pada masa mendatang. Pelaku investasi pun tak
pandang usia, mulai dari kalangan anak muda hingga orang dewasa telah
memahami pentingnya investasi. Salah satu objek investasi yang digemari adalah
pasar modal. Pasar modal merupakan tempat untuk berinvestasi yang akan banyak
memberikan potensi keuntungan (return) (Abidin, 2015), karena pada dasarnya
motivasi para investor dalam melakukan investasi di pasar modal adalah untuk
mendapatkan return (Maharani, 2015).

Saat ini semakin banyak masyarakat yang paham akan pasar modal dan
semakin pintar dalam mengendalikan risiko investasi yang mereka lakukan
(Hamzah & Yohanes, 2014). Sebelum pihak investor menginvestasikan dananya ke
pasar modal terdapat dua parameter utama yang menjadi pertimbangan, yaitu
tingkat return dan risiko (Taslim & Wijayanto, 2016). Secara umum apabila return
yang diterima tinggi (high return) maka tingkat risiko akan tinggi pula (high risk),
karena antara return dengan risk memiliki hubungan searah (Zubir, 2013:1).
Konsep high risk-high return menyatakan bahwa suatu investasi yang memiliki
tingkat risiko tinggi akan memberikan peluang keuntungan yang tinggi pula
(Hasanuddin, 2015). Situasi ketidakpastian mendorong investor yang rasional

untuk selalu mempertimbangkan risiko dan return setiap sekuritas yang secara
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teoritis berbanding lurus (Kurniadi, 2013). Risiko sudah pasti muncul dalam
aktivitas investasi dan sulit dihindari, oleh sebab itu investor perlu memikirkan cara
untuk mengelola risiko tersebut (Fahmi, 2009:161). Menurut Fahmi (2009:161)
risiko dapat diperkecil dengan tidak memperbesar risiko keputusan yang
mengandung risiko tinggi tapi meminimalisirnya agar risiko tidak di luar kendali.
Investor yang rasional akan menginvestasikan dananya dengan memilih saham
yang efisien, yaitu memberikan return maksimal dengan tingkat risiko tertentu atau
return tertentu dengan tingkat risiko minimal (Pardosi & Wijayanto, 2015).
Keuntungan atau kerugian yang dialami investor sangat dipengaruhi oleh
kemampuan investor dalam menganalisis keadaan harga saham (Rahmawati, 2015).
Analisis dalam memilih suatu saham terdapat dua pendekatan dasar, anatara lain
analisis fundamental dan analisis teknikal (Husnan, 2015:275). Analisis
fundamental digunakan untuk memprediksi harga saham pada masa mendatang
dengan melakukan analisis terhadap faktor-faktor fundamental (penjualan,
pertumbuhan penjualan,biaya, kebijakan dividen, dan sebagainya) yang dapat
mempengaruhi harga saham pada masa mendatang (Husnan, 2015:275). Informasi
yang ada dalam laporan keuangan suatu perusahaan dapat digunakan oleh para
pelaku bisnis untuk mengetahui Kinerja keuangan dari perusahaan tersebut (Khajar,
2010). Namun analisis teknikal digunakan untuk memprediksi harga saham pada
masa mendatang dengan mengamati harga saham pada waktu lampau tanpa
memperhatikan faktor fundamental. Dasar pemikiran analisis ini adalah harga
saham mencerminkan informasi yang relevan, sehingga akan mempunyai pola

tertentu yang akan berulang (Husnan, 2015:305).
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Analisis fundamental seringkali digunakan oleh berbagai ahli, seperti ahli
industri, ahli ekonomi makro/moneter, dan ahli keuangan perusahaan. Hal itu atas
dasar pemikiran bahwa kondisi perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-
faktor internal perusahaan, namun juga dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal
seperti kondisi ekonomi/pasar dan industri (Husnan, 2015:301). Analisis teknikal
pada dasarnya digunakan untuk menentukan waktu yang tepat dalam membeli atau
menjual saham dengan memanfaatkan indikator-indikator teknis ataupun
menggunakan analisis grafis (Husnhan, 2015:321). Kondisi volatilitas pasar modal
dan informasi dari perusahaan tertentu dapat menyebabkan berbagai macam reaksi
yang berbeda dari pihak investor (Rahayu, 2017). Oleh sebab itu, pihak investor
harus bisa memprediksi pergerakan dari harga saham, sehingga investor dapat
mengetahui waktu yang tepat untuk menjual dan membeli suatu saham (Karlina et
al, 2018).

Analisis fundamental maupun teknikal pada dasarnya dilakukan oleh pihak
investor untuk memaksimalkan return yang akan mereka dapatkan. Zubir (2013:4)
menyebutkan bahwa return saham yang akan diterima oleh investor dibagi kedalam
dua macam, antara lain capital gain dan dividen yield. Menurut Yulianto et al.,
(2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami profit
akan meningkatkan kemungkinan. investasi dengan cara pembayaran dividen.
Pembayaran dividen dapat meningkatkan rasa kepercayaan investor dalam
berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan pada umumnya pihak
investor melakukan investasi jangka panjang dengan tujuan untuk mendapatkan

dividen (Khoiruddin & Faizati, 2014). Apabila sumber modal dari perusahaan stabil
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maka perusahaan tersebut dapat bertahan cukup lama dikarenakan merasa lebih
mudah memasarkan produknya sehingga dapat memperoleh profit yang lebih tinggi
(Khafid & Nurlaili, 2017).

Meskipun telah melakukan analisis untuk memprediksi harga saham di
masa yang akan datang, suatu informasi baru atau peristiwa baru yang dapat
mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh investor dalam bentuk kenaikan atau
penurunan saham dapat mempengaruhi return dari saham itu sendiri atau
menimbulkan return tidak beraturan (abnormal return) (Jogiyanto, 2014:624).
Dalam perdagangan efek khususnya saham, informasi memiliki peranan yang
dominan dan crucial (Tanjung, 2014). Pada saat informasi telah diumumkan dan
seluruh pelaku pasar telah menerima informasi tersebut, maka para pelaku pasar
akan mengintepretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik
(good news) atau signal buruk (bad news) (Ningsih & Cahyaningdyah, 2014).
Abnormal return adalah sesilih antara return sesungguhnya dengan return yang
diharapkan (ekspektasi) (Husnan, 2015:241). Kemudian menurut Rachman &
Ervina, (2017) Abnormal return adalah selisih antara imbal hasil pada kondisi pasar
normal dan imba hasil pada kondisi pasar menjelang dan setelah adanya suatu
peristiwa. Abnormal return dapat dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor
eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan dalam hal ini yaitu Kinerja
keuangan perusahaan emiten, sedangkan faktor eksternal merupakan faktor diluar
Kinerja perusahaan, seperti kondisi sosial ekonomi politik dari sebuah negara
(Mayfi & Rudianto, 2014). Faktor internal contohnya seperti pada penelitian

Lyroudi et al., (2006) yang menyatakan bahwa stock split dari suatu saham dapat
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menimbulkan abnormal return. Sedangkan faktor eksternal dalam bidang ekonomi
misalnya adalah inflasi. Inflasi dapat mempengaruhi abnormal return seperti dalam
penelitian yang dilakukan oleh Diaz & Jarefio (2009). Sedangkan untuk bidang
politik, contohnya adalah pengumuman kabinet kerja presiden dan pemilu.
Pengumuman kabinet kerja presiden dapat mempengaruhi terjadinya sebuah
abnormal return dalam pasar saham (Ardiansari & Saputra, 2015). Penelitian yang
dilakukan oleh Achsani et al., (2018) juga menunjukan bahwa pemilu juga dapat
mempengaruhi abnormal return. Penelitian-penelitian terdahulu ini memperkuat

bukti bahwa sektor politik juga dapat mempengaruhi pasar saham.

B
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Gambar 1.1. Indeks DJIA, NASDAQ, dan S&P500 pada 26 Oktober 2016 —
23 November 2016
Sumber : Yahoo Finance

Gambar tersebut merupakan indeks harga saham dari DJIA (Dow Jones
Industrial Average, ~DJI), NASDAQ (National Assaciation of Securities Dealers
Automated Quotations, MXIC), dan S&P500 (Standard & Poor’s, *GSPC) di
Amerika Serikat pada Oktober hingga Desember 2016. Berdasarkan gambar diatas
dapat diketahui bahwa harga dari ketiga indeks saham di Amerika mengalami

peningkatan pada saat sebelum hingga sesudah penguman kemenangan dari Donald
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Trump sebagai presiden pada 9 November 2016 lalu. Hal ini menunjukan bahwa
pengumuman kemenangan Trump mendapat respon secara positif oleh ketiga
indeks tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Niam et al., (2018) menyatakan bahwa
kemenangan Donald Trump dalam pemilu Amerika Serikat yang ke-58 pada 9
November 2016 menyebabkan pengaruh yang positif terhadap abnormal return dari

saham-saham Amerika Serikat.
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Gambar 1.2. Indeks AORD, DAX, dan NIKKEI 225 pada 26 Oktober 2016 —
23 November 2016.
Sumber : Yahoo Finance

N

Gambar 1.3. Indeks JKSE, MXX, dan HSI pada 26 Oktober 2016 — 23
November 2016.
Sumber : Yahoo Finance
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Gambar tersebut merupakan grafik dari indeks harga saham di beberapa
negara yang mendapat pengaruh atas informasi mengenai kemenangan Donald
Trump sebagai Presiden Amerika Serikat. Indeks tersebut antara lain : AORD (All
Ordinaries - Australia, “AORD), DAX (Deutscher Aktien Index - Jerman,
AGDAXI), Nikkei 225 (Nikkei heikin kabuka 225 - Jepang, *N225), JKSE (Jakarta
Stock Exchange - Indonesia, "JKSE), MXX (Mexico IPC Index - Meksiko,
AMXX), dan HSI (Hang Seng Index - Hong Kong, “HSI). Berdasarkan grafik
tersebut dapat diperoleh informasi bahwa indeks harga saham untuk negara
Australia, Jerman, dan Jepang mendapat pengaruh yang positif dari kemenangan
Donald Trump sebagai presiden Amerika Serikat sehingga harga saham dari ketiga
negara tersebut mengalami peningkatan. Sedangkan untuk negara Indonesia,
Meksiko, dan Hong Kong sepertinya kemenangan Donald Trump memberikan
dampak negatif untuk negara-negara ini dikarenakan dalam grafik terlihat jelas
bahwa harga saham dari ketiga negara ini mengalami penurunan. Hal ini diperkuat
oleh penelitian yang dilakukan oleh Niam et al., (2018) diperoleh hasil bahwa
pengumuman kemenangan Donald Trump memberikan dampak yang positif dan
signifikan terhadap indeks harga saham untuk Australia, Jerman, dan Jepang.
Sedangkan indeks harga saham Indonesia memberikan respon yang negatif dan
signifikan terhadap pengumuman kemenangan Donald Trump.

Pengumuman kemenangan dalam pemilihan presiden tidak hanya memiliki
pengaruh terhadap abnormal return saham saja, namun juga dapat mempengaruhi
variabel bid-ask spread. He et al., (2009) dalam penelitiannya menyatakan bahwa

pengumuman pemenang dari pemilihan umum presiden memberikan pengaruh


http://www.flexipdf.com

yang signifikan terhadap bid-ask spread. Namun menurut penelitian yang
dilakukan oleh Mansur & Jumaili, (2014) menghasilkan suatu kesimpulan bahwa
bid-ask spread tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengumuman
kemenangan dalam pemilihan presiden.

Penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Kartika (2015) mengenai bid-ask
spread terdapat tiga variabel yang dapat mempengaruhi, antara lain : return saham,
varian return, dan trading volume activity.

Return saham memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap bid-
ask spread (Ambarwati, 2008), Akan tetapi penelitian dengan hasil yang bertolak
belakang dilakukan oleh Dewi & Kartika (2015). Menurut hasil penelitiannya,
return saham memiliki pengaruh yang negatif terhadap bid-ask spread dimana
apabila nilai return saham semakin tinggi maka akan menyebabkan bid-ask spread
menjadi semakin kecil.

Menurut Putra et al., (2017) varian return memiliki pengaruh yang positif
terhadap bid-ask spread sehingga apabila nilai varian return semakin tinggi maka
akan menyebabkan bid-ask spread semakin besar pula. Namun penelitian yang
dilakukan oleh Rasyidi & Murdayanti (2013) menyatakan bahwa nilai varian return
tidak memiliki pengaruh terhadap besarnya bid-ask spread.

Sedangkan untuk trading volume activity terhadap bid-ask spread menurut
Ady et al., (2010) memiliki pengaruh yang negatif maka dapat dijabarkan bahwa
semakin tinggi nilai trading volume activity maka akan menyebabkan bid-ask

spread menjadi semakin kecil. Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh Putra
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et al., (2017) yang menyatakan bahwa trading volume activity memiliki pengaruh

yang positif terhadap bid-ask spread.

Penelitian ini akan menggunakan tiga variabel independen antara lain,

return, varian return dan trading volume activity terhadap bid-ask spread saat

pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden dalam pemilu pada 9

November 2016 seperti penelitian yang telah dilakukan oleh Dewi & Kartika

(2015).

Tabel 1.1

Research Gap

bahwa Return saham
berpengaruh negatif
terhadap Bid-Ask
Spread.

Temuan
Perbedaan hasil | Political event Mansur & | Tidak ada
penelitian memberikan dampak | Jumaili, perbedaan antara
mengenai Bid- | yang signifikan (2014) Bid-Ask Spread
Ask Spread saat | terhadap perubahan sebelum dengan
sebelum dan nilai Bid-Ask Spread. sesudah political
sesudah event.
pemilihan Heetal., | Terdapat perbedaan
presiden. (2009) yang signifikan antara
Bid-Ask Spread
sebelum dengan
sesudah political
event.
Perbedaan hasil | Apabila Return saham | Ambarwati | Return saham
penelitian semakin tinggi maka | (2008). memiliki pengaruh
mengenai akan menyebabkan positif terhadap Bid-
pengaruh Return | Bid-Ask Spread Ask Spread.
saham terhadap | menjadi semakin Dewi dan | Return saham
Bid-Ask Spread | rendah. Sehingga Kartika memiliki pengaruh
dapat disimpulkan (2015). negatif terhadap Bid-

Ask Spread.
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Temuan

dapat disimpulkan
bahwa TVA (Trading
Volume Activity)
saham berpengaruh
negatif terhadap Bid-
Ask Spread.

Perbedaan hasil | Apabila Varian Rasyidi Varian Return saham
penelitian Return saham dan tidak berpengaruh
mengenai semakin tinggi maka | Murdayanti | signifikan terhadap
pengaruh akan menyebabkan (2013). Bid-Ask Spread.
Varian Return Bid-Ask Spread Putra et al., | Varian Return saham
saham terhadap | menjadi semakin (2017). memiliki pengaruh
Bid-Ask Spread | besar. Sehingga dapat positif terhadap Bid-

disimpulkan bahwa Ask Spread.

Varian Return saham

berpengaruh positif

terhadap Bid-Ask

Spread.
Perbedaan hasil | Apabila TVA Putraetal., | TVA (Trading
penelitian (Trading Volume (2017). Volume Activity)
mengenai Activity) saham saham memiliki
pengaruh TVA | semakin tinggi maka pengaruh positif
(Trading akan menyebabkan terhadap Bid-Ask
Volume Activity) | Bid-Ask Spread Spread.
saham terhadap | menjadi semakin Ady TVA (Trading
Bid-Ask Spread | rendah. Sehingga (2010). Volume Activity)

saham memiliki
pengaruh negatif
terhadap Bid-Ask
Spread.

Sumber : Penelitian terdahulu

Pada tabel research gap tersebut ditemukan perbedaan hasil penelitian yang

telah dilakukan oleh peneliti-peneliti terdahulu. Atas dasar tersebut peneliti ingin

melakukan penelitian dengan menggunakan alat ukur bid-ask spread untuk diuji

dengan variabel dari return, varian return, dan trading volume activity dengan

menggunakan fenomena terpilihnya Donald Trump sebagai presiden Amerika

Serikat.

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui bagaimana reaksi dari

pasar modal Amerika Serikat saat sebelum dan sesudah pengumuman kemenangan

Donald Trump dalam pemilu Amerika Serikat pada 9 November 2016 lalu dengan
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menggunakan bid-ask spread sebagai alat uji. Dalam penelitian ini Objek penelitian
yang digunakan adalah saham-saham yang terdaftar dalam indeks DJIA (Dow
Jones Industrial Average). DJIA merupakan indeks saham AS tertua yang masih

berjalan hingga sekarang serta berisi 30 saham terbesar di Amerika Serikat.

1.2. Identifikasi Masalah

Efficient Market Hypothesis yang dikemukakan oleh Fama, (1970)
menyatakan bahwa suatu informasi baru dapat mempengaruhi kondisi pasar modal.
Penelitian ini akan menggunakan event pengumuman kemenangan Donald Trump
sebagai presiden Amerika Serikat untuk mengetahui apakah kandungan informasi
yang ada dalam event tersebut dapat mempengaruhi nilai bid-ask spread. Pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi & Kartika, (2015) dijelaskan
bahwa variabel return, varian return, dan trading volume activity dapat
mempengaruhi bid-ask spread. Oleh sebab itu, penelitian ini juga akan menguiji
pengaruh dari ketiga variabel tersebut terhadap bid-ask spread saat sebelum dan
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump. Penelitian ini menggunakan
pengumuman kemenangan Donald Trump dalam pemilihan presiden Amerika
Serikat yang ke-58 sebagai event study. Penelitian ini dilakukan karena ditemukan
research gap seperti yang dijelaskan pada tabel 1.1. Objek penelitian yang
digunakan adalah saham-saham di Amerika Serikat yang terdaftar dalam indeks

DJIA (Dow Jones Industrial Average) pada saat periode penelitian.


http://www.flexipdf.com

1.3. Cakupan Masalah

Cakupan permasalahan penelitian ini adalah nilai bid-ask spread, return,

varian return, dan trading volume activity saat sedang terjadi peristiwa politik

pemilihan umum presiden Amerika Serikat ke-58 yang telah dilaksanakan pada 8

November 2016 yang menghasilkan kemenangan Donald Trump.

1.4. Perumusan Masalah

Berdasarkan dengan apa yang telah dijelaskan dalam identifikasi masalah, maka

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Apakah terdapat perbedaan bid-ask spread antara sebelum dan sesudah
pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah return saham memiliki pengaruh negatif terhadap bid-ask spread
sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah varian return memiliki pengaruh positif terhadap bid-ask spread
sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah trading volume activity memiliki pengaruh negatif terhadap bid-ask
spread sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah return saham memiliki pengaruh negatif terhadap bid-ask spread
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah varian return memiliki pengaruh positif terhadap bid-ask spread
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump?

Apakah trading volume activity memiliki pengaruh negatif terhadap bid-ask

spread sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump?
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15. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan bid-ask spread antara
sebelum dan sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump.

2. Untuk mengetahui apakah return saham memiliki pengaruh negatif
terhadap bid-ask spread sebelum pengumuman kemenangan Donald
Trump.

3. Untuk mengetahui apakah varian return memiliki pengaruh positif terhadap
bid-ask spread sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump.

4. Untuk mengetahui apakah trading volume activity memiliki pengaruh
negatif terhadap bid-ask spread sebelum pengumuman kemenangan Donald
Trump.

5. Untuk mengetahui apakah return saham memiliki pengaruh negatif
terhadap bid-ask spread sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump.

6. Untuk mengetahui apakah varian return memiliki pengaruh positif terhadap
bid-ask spread sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump.

7. Untuk mengetahui apakah trading volume activity memiliki pengaruh
negatif terhadap bid-ask spread sesudah pengumuman kemenangan Donald

Trump.
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1.6. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada :
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan kepada pihak
akademik dan dapat dijadikan rujukan dalam melakukan penelitian
selanjutnya.
b. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak investor dalam

pengambilan keputusan pada investasi mereka.

1.7. Orisinalitas Penelitian

Penelitian ini mengacu pada penelitian Dewi & Kartika, (2015) dan hasil-
hasil dari penelitian terdahulu mengenai pengaruh return, varian return dan trading
volume activity terhadap bid-ask spread. Kebaharuan dalam penelitian ini adalah
menggunakan metode event study pada peristiwa kemenangan Donald Trump

sebagai presiden dalam pemilu Amerika Serikat.
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BAB Il

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory)

2.1.1. Efficient Market Hypothesis

Efficient Market Hypothesis merupakan teori yang diperkenalkan oleh
Eugene F. Fama pada tahun 1970. Menurut Fama, (1970) pasar efisien adalah
pasar dimana harga yang ada dalam pasar tersebut mencerminkan dengan
penuh (fully reflect) semua informasi yang tersedia. Pasar efisien (Efficient
Market) adalah suatu kondisi dimana semua informasti tentang harga dapat
diperoleh dengan terbuka dan cepat tanpa adanya suatu hambatan (Fahmi
2009:182). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Cahyaningdyah &
Witiastuti, (2010) pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang
tersedia, baik informasi dimasa lalu (misalnya laba perusahaan tahun lalu),
informasi saat ini (misalnya rencana kenaikan dividen tahun ini) maupun
informasi yang bersifat pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar
berpendapat bahwa harga saham akan naik maka informasi tersebut akan
tercermin pada perubahan harga saham yang cenderung naik.

Efficient Market Hypothesis merupakan teori yang paling banyak diuji
dalam ilmu keuangan dan telah mendapat banyak perhatian. Miller, (1999)
berpendapat bahwa teori pasar efisien merupakan salah satu temuan penting

dalam sejarah perkembangan teori keuangan.

15
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Pasar efisen digambarkan apabila harga mencerminkan secara jelas (fully
reflect) semua informasi yang tersedia (Fama, 1970). Kunci utama untuk
mengukur pasar efisien adalah hubungan antara harga sekuritas dengan
informasi (Jogiyanto, 2014:586).

Menurut Fama, (1970) dalam Jogiyanto (2014:587) pasar efisien dibagi
kedalam 3 bentuk, seperti :

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar efisien dikatakan memiliki bentuk lemah (weak form) apabila harga-
harga dari sekuritas mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi
masa lalu. Informasi masa lalu disini maksudnya adalah semua informasi
yang telah terjadi. Apabila pasar efisien memiliki bentuk lemah maka nilai-
nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang.
Sehingga dengan pasar efisien bentuk lemah ini maka investor tidak dapat
mengunakan informasi masa lalu untuk memperoleh abnormal return.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
Pasar efisien dikatakan memiliki bentuk setengah kuat (semistrong form)
apabila harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect)
semua informasi yang dipublikasikan (all publicly available information)
termasuk . informasi-informasi yang berada di. laporan-laporan keuangan
perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan ini antara lain :
a. Informasi yang dipublikasikan hanya mempengaruhi harga sekuritas

dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi

ini dipublikasikan dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten.
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Umumnya informasi ini berhubungan dengan peristiwa yang dialami
perusahaan (corporate event). Contoh dari informasi ini antara lain :
pengumuman laba, pengumuman pembagian dividen, pengumuman
pengembangan produk baru, pengumumaan merger dan akuisisi,
pengumuman pergantian pemimpin perusahaan, dan lain sebagainya.
Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga sekuritas dari
beberapa perusahaan yang tercantum di pasar saham. Informasi yang
dipublikasikan ini dapat berupa peraturan pemerintah maupun
peraturan dari regulator yang hanya berdampak terhadap beberapa
perusahaan yang terkena regulasi tersebut. Informasi ini contohnya
seperti regulasi untuk meningkatkan kebutuhan cadangan (reserved
requirement) yang harus dipenuhi oleh semua bank. Dengan
dikeluarkannya regulasi ini maka akan berdampak terhadap semua
emiten yang berada dalam industri perbankan.

Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga sekuritas dari
semua perusahaan yang tercantum di pasar saham.Informasi yang
dipublikasikan ini  dapat berupa peraturan pemerintah maupun
peraturan dari regulator yang memiliki dampak terhadap semua emiten
yang. tercantum di pasar saham. Informasi ini contohnya adalah
peraturan akuntansi untuk mencantumkan laporan arus kas yang harus
dilakukan oleh semua perusahaan. Dengan dikeluarkannya aturan ini
maka akan memiliki dampak terhadap harga sekuritas dari semua

perusahaan yang tercantum di pasar saham.
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Apabila pasar efisien memiliki bentuk setengah kuat (semistrong form)
maka tidak ada investor maupun grup investor yang dapat memanfaatkan
informasi-informasi yang telah dipublikasikan untuk mendapatkan
abnormal return dalam jangka waktu yang lama.
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)
Pasar efisien dikatakan dalam bentuk kuat (strong form) apabila harga-harga
sekuritas mencerminkan secara penuh (fully reflect) semua informasi yang
tersedia termasuk informasi yang privat. Apabila pasar efisien memiliki
bentuk ini, maka tidak ada investor maupun grup investor yang dapat
memperoleh abnormal return karena memiliki informasi privat.
Menurut Fahmi (2009:183) dalam terciptanya suatu pasar yang efisien maka
terdapat syarat-syarat umum yang harus dipenuhi, sebagai berikut :
1. Disclousure.
Disclousure adalah berbagai bentuk informasi dan prediksi di refleksikan
atau tergambarkan secara akurat dalam harga-harga pasar tersebut, dimana
berbagai pihak mengetahui dengan jelas mengenai sebab terjadinya naik-
turun dari harga tersebut dari berbagai informasi baik dari sisi fundamental
maupun teknikal analisis. Dan data-data dari informasi tersebut dapat
diperoleh tanpa ada batas biaya dengan waktu yang cepat dan akurat, serta
data-data informasi tersebut dapat dipertanggung jawabkan kebenarannya.
2. Pasar dalam keadaan seimbang.
Pasar selalu dijaga dalam kondisi seimbang dengan cara seperti melalui

usaha-usaha untuk memasukkan informasi baru. Dengan melakukan hal
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ini maka informasi akan terserap sehingga pasar dapat menghasilkan nilai
intrinsik saham. Kondisi pasar yang seimbang memungkinkan harga-harga
aktiva berada dalam posisi yang jauh dari perdagangan spekulasi.

Kondisi pasar berlangsung secara bebas.

Kondisi pasar yang berlangsung bebas adalah suatu kondisi dimana dalam
pasar tersebut tidak ada pihak yang dapat mempengaruhi kondisi harga
pasar. Berbagai pihak mendapatkan informasi yang sama dan tidak adanya

saling intervensi.

Jogiyanto (2014:607) berpendapat bahwa terdapat beberapa alasan yang

menyebabkan pasar menjadi efisien antara lain sebagai berikut :

1.

Investor adalah penerima harga (price takers), sehingga sebagai pelaku
pasar, seorang investor tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu
sekuritas. Harga dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak investor
berdasarkan jumlah permintaan dan penawaran (demand and supply). Hal
seperti ini dapat terjadi apabila pelaku-pelaku pasar terdiri dari sejumlah
besar institusi-institusi dan individual-individual rasional yang mampu
mengartikan dan menginterpretasikan suatu informasi dengan baik dan
menggunakannya dalam analisis, menilai dan melakukan transaksi
penjualan maupun pembelian terhadap suatu sekuritas.

Informasi tersedia secara luas kepada seluruh pelaku pasar dengan saat
yang bersamaan dan harga dalam memperoleh informasi tersebut murah.
Umumnya seorang pelaku pasar dapat memperoleh informasi melalui

media masa, sehingga informasi tersebut dapat diterima pada saat yang
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bersamaan. Dalam pasar yang efisien, harga yang dikeluarkan untuk
memperoleh informasi relatif murah, misalnya : informasi dapat dimuat
dalam surat kabar sehingga pelaku pasar hanya perlu membeli surat kabar
tersebut, bahkan informasi juga dapat diperoleh secara cuma-cuma apabila
informasi tersebut disiarkan dalam televisi dimana seorang pelaku pasar
hanya perlu untuk menyaksikan acara tersebut saja.

Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman
informasi bersifat random satu dengan yang lainnya. Informasi yang
bersifat random memiliki makna bahwa seorang investor tidak dapat
memprediksi kapan emiten akan mengeluarkan informasi baru.

Investor bereaksi dan menggunakan informasi secara penuh dan cepat,
sehingga harga dari suatu sekuritas berubah dengan semestinya dan
mencerminkan informasi tersebut untuk menciptakan suatu keseimbangan
baru. Kondisi yang seperti ini dapat terjadi apabila semua pelaku pasar
mampu memahami dan menginterpretasi suatu informasi dengan cepat dan

baik.

Apabila kondisi-kondisi seperti apa yang telah dijelaskan diatas tidak terpenuhi

maka kemungkinan pasar tidak efisien dapat terjadi. Menurut Jogiyanto

(2014:609) pasar tidak efisien dapat terjadi apabila kondisi-kondisi berikut

terjadi, sebagai berikut :

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga dari

sekuritas.
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2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam
antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap suatu
informasi yang sama. Kondisi seperti ini terjadi apabila penyebaran
informasi tidak merata sehingga terdapat sebagian investor yang menerima
informasi tepat pada waktunya, sebagian mendapat informasi dengan
terlambat, bahkan sebagian lagi tidak mendapat informasi sama sekali.
Kemungkinan lain dari kondisi ini adalah pemilik informasi sengaja tidak
ingin meyebarkan informasinya dengan alasan kepentingan pribadi. Pihak
yang memiliki akses khusus dalam mendapatkan informasi dan
menggunakannya dalam transaksi disebut insider trader dan aktivitas
transaksinya disebut insider trading. Kegiatan insider trading ini jelas
melanggar hukum dikarenakan merugikan pelaku pasar lain yang tidak
mendapatkan informasi tersebut.

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian
pelaku pasar.

4. Investor adalah individual yang lugas (naive investors) dan tidak canggih
(unsophisticated investors). Dalam pasar yang tidak efisien, sebagian
investor memiliki kemampuan yang terbatas dalam mengartikan dan
menginterpretasikan informasi yang telah mereka terima. Sebagian
investor juga tidak canggih, artinya mereka cenderung mengeluarkan
keputusan yang salah dan akibatnya sekuritas yang bersangkutan dinilai

secara tidak tepat.
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2.2. Kajian Variabel Penelitian

2.2.1. Bid-Ask Spread

Bid-ask spread merupakan selisih antara bid price dengan ask price
(Nurmayanti, 2009). Purwanto, (2004) dalam penelitiannya mengungkapkan
bahwa bid-ask spread terdiri dari bid price dan ask price. Bid price merupakan
harga dimana investor bersedia untuk membeli suatu saham, sedangkan ask
price harga dimana investor bersedia untuk menjual sahamnya. Berdasarkan
penjelasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa bid-ask spread merupakan
selisih antara harga beli (bid price) tertinggi yang menyebabkan investor
bersedia untuk membeli suatu saham dengan harga jual (ask price) terendah
yang menyebabkan investor bersedia untuk menjual saham tersebut.

Teori spread harus meliputi 3 macam jenis biaya yang harus dihadapi
oleh investor (Krinsky & Lee, 1996 dalam Purwanto, 2004) antara lain :
1. Biaya pemrosesan pesanan (Order processing cost)

Biaya pemrosesan pesanan (order processing cost) merupakan biaya
yang dikeluarkan untuk mengatur transaksi, mencatat serta melakukan
pembukuan. Biaya pemrosesan timbul sebagai sarana aktivitas jual beli
suatu saham.

2. Biaya kepemilikan saham (Inventory holding cost)

Biaya kepemilikan saham (inventory holding cost) merupakan biaya
yang terdiri dari risiko harga dan biaya oportunitas yang berkaitan dengan
kepemilikan saham. Biaya oportunitas terjadi apabila seorang investor

lebih memilih melakukan investasi dalam bentuk saham dengan harapan
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akan mendapat return yang lebih besar dibanding melakukan investasi
dalam bentuk lainnya seperti pembelian peralatan baru dengan harapan
akan meningkatkan efisiensi produksi.

3. Biaya asimetri informasi (Adverse information cost)

Biaya asimetri informasi (adverse information cost) merupakan
biaya yang terjadi karena informasi terdistribusi secara asimetris. Oleh
karena itu broker dapat menghadapi suatu masalah adverse selection
dikarenakan dia melakukan transaksi dengan pihak investor yang memiliki
informasi superior.

Spread memiliki 2 macam model yakni dealer spread dan market spread
(Hamilton, 1991 dalam Purwanto, 2004). Dealer spread merupakan selisih
antara bid price dengan ask price yang menyebabkan individu dealer ingin
memperdagangkan sekuritas dengan aktivanya sendiri. Persaingan antara
dealer dan biaya dealer membuat pasar berhubungan dengan ukuran dealer
spread. Sedangkan market spread merupakan selisih antara permintaan beli
(bid) tertinggi dengan penawaran jual (ask) terendah yang terjadi pada suatu
waktu tertentu yang terjadi di bursa.

Howe & Lin, (1992) mengemukakan bahwa dalam menghitung bid-ask

spread dapat menggunakan rumus sebagai berikut :

(Ask — Bid) / (Ask + Bid)
2

Bid Ask Spread =
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2.2.2. Return Saham

Return merupakan pendapatan yang diterima oleh seorang di masa yang
akan datang dari sebuah investasi yang dilakukan saat ini (Susilo, 2009:3).
Menurut Dewi & Kartika, (2015) return merupakan penghasilan yang
diperoleh selama periode investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa return
merupakan pendapatan yang akan diterima oleh seseorang pada masa yang
akan datang atas investasi yang ia lakukan saat ini berdasarkan sejumlah dana
yang ia investasikan.

Return diterima oleh investor sebagai hasil dari keberaniannya dalam
menjalankan investasi (Susilo, 2009:3). Harga jual suatu saham dapat berbeda
dari harga belinya, sehingga ada potensi keuntungan dan kerugian dalam
transaksi jual-beli saham tersebut (Zubir, 2013:4).

Zubir (2013:4) mengemukakan bahwa return saham terdiri dari 2
macam, antara lain capital gain dan dividend yield. Capital gain merupakan
selisih antara harga jual dengan harga beli saham per lembar dibagi dengan
harga beli saham tersebut. Sedangkan dividend yield adalah dividend per

lembar saham dibagi dengan harga beli saham tersebut.

Harga jual saham — Harga beli saham

Capital Gain =
apttat hatn Harga beli saham

. . Dividend per lembar saham
Dividend Yield =

Harga beli per lembar saham
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Return dari suatu saham dapat berupa return realisasi (actual return) dan
return ekspetasi (expected return). Return realisasi (actual return) merupakan
return yang telah terjadi. Return realisasi (actual return) dapat dihitung
menggunakan data historis sehingga return realisasi juga dikenal sebagai
return historis. Return realisasi (actual return) dapat berguna sebagai dasar
penentuan return ekspektasi (expected return). Sedangkan return ekspektasi
(expected return) adalah return yang diharapkan dan akan diperoleh oleh
investor pada masa yang akan datang. Return realisasi (actual return) sifatnya
sudah terjadi, namun return ekspektasi (expected return) sifatnya belum terjadi
(Jogiyanto 2014:263).

Jogiyanto (2014:264) dalam mengukur return realisasi (actual return)
cara yang dapat digunakakan adalah menggunakan return total. Return total
merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode
tertentu. Return total sering disebut dengan istilah return saja. Return total
terdiri dari capital gain dan dividend yield seperti yang akan dijelaskan

kedalam rumus sebagai berikut :

Return total = Capital gain + Yield

Return ekspektasi (expected return) merupakan return yang digunakan
untuk pengambilan keputusan investasi. Return ini dianggap penting karena
return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari investasi yang
dilakukan (Jogiyanto 2014:280). Return ekspektasi dapat dihitung dengan

menggunakan metode nilai ekspektasi (expected value method) yaitu dengan
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mengalikan masing-masing hasil dengan probabilitas kejadiannya dan
menjumlahkan semua hasil perkalian tersebut. Secara sistematik, metode nilai

ekspektasi ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Jogiyanto 2014:281) :

Ei = Z(RUX P])

R; = expected return saham i

R;; = hasil masa depan ke-j untuk saham i

P; = probabilitas hasil masa depan ke-j untuk saham i
n = jumlah dari hasil masa depan

Zubir (2013:4) menyatakan Rate of return saham merupakan ukuran
terhadap hasil suatu investasi. Dalam melalukan investasi, seorang investor
pasti akan lebih tertarik membeli saham yang memberikan hasil rate of return

lebih tinggi. Rate of return saham dinyatakan dalam rumus sebagai berikut :

(Harga jual — Harga beli) + Dividend

Rat t =
ate of return Harga beli

Dalam penelitian ini return yang digunakan adalah return yang dihitung

menggunakan rumus capital gain.
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2.2.3. Varian Return Saham

Varian return saham merupakan risiko saham yang akan dihadapi oleh
dealer (Ambarwati, 2008). Risiko itu sendiri merupakan bentuk keaadan
ketidakpastian tentang suatu keadaan yang nantinya (future) dengan keputusan
yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan pada saat ini (Fahmi,
2012:184). Menurut Zubir (2013:19) risiko saham didefinisikan sebagai
perbedaan antara keuntungan yang diharapkan (expected return) dengan
keuntungan yang sesungguhnya (actual return). Berdasarkan penjelasan
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa varian return saham merupakan
bentuk ketidakpastian tentang suatu keadaan yang nantinya akan dihadapi oleh
investor dalam bentuk perbedaan antara keuntungan yang diharapkan
(expected return) dengan keuntungan sesungguhnya (actual return) yang
diterima oleh investor.

Setiap keputusan investasi memiliki keterkaitan yang kuat dengan
terjadinya risiko karena perangkat keputusan investasi tidak selamanya
lengkap dan bisa dianggap sempurna, namun disana terdapat berbagai
kelemahan yang tidak teranalisis secara baik dan sempurna. Oleh sebab itu,
risiko selalu dijadikan barometer utama untuk dianalisis jika keputusan
investasi dilakukan (Fahmi, 2012:184).

Risiko dan return dalam suatu investasi merupakan dua hal yang tidak
dapat dipisahkan karena risiko dan return memiliki hubungan yang positif.

Semakin besar suatu risiko investasi maka return yang akan didapatkan akan
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semakin besar pula, sebaliknya apabila risiko investasi semakin kecil maka
return yang akan didapatkan akan semakin kecil pula (Zubir, 2013:19).
Fahmi, (2012:192) mengemukakan bahwa risiko pasti dapat terjadi dan
sulit dihindari sehingga bagi sebuah lembaga bisnis maka sangat penting dalam
memikirkan bagaimana cara dalam mengelola risiko tersebut. Pada dasarnya
risiko sendiri dapat dikelola dengan empat cara berikut ini :
1. Memperkecil risiko
Keputusan dalam memperkecil risiko adalah dengan cara tidak
memperbesar setiap keputusan yang mengandung risiko tinggi namun
membatasinya, bahkan meminimalisirnya agar risiko yang nantinya
dihadapi tidak menjadi besar diluar kontrol pihak manajemen perusahaan.
Karena mengambil keputusan diluar pemahaman manajemen perusahaan
sifatnya adalah spekulasi.
2. Mengalihkan risiko
Keputusan mengalihkan risiko adalah dengan cara mengalihkan sebagian
besar risiko yang akan diterima ke tempat lain, seperti keputusan dalam
melakukan asuransi bisnis untuk menghindari risiko yang tidak diketahui
kapan akan terjadi.
3. Mengontrol risiko
Keputusan mengontrol risiko adalah dengan cara melakukan kebijakan
dalam mengantisipasi timbulnya risiko sebelum risiko tersebut terjadi.

Kebijakan ini biasanya dilakukan dengan memasang alat pengaman atau
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pihak penjaga keamanan pada bagian-bagian vital. Seperti memasang
pengaman pada mobil atau menempatkan satpam pada malam hari.
Pendanaan risiko

Keputusan pendanaan risiko adalah menyangkut penyediaan sejumlah
dana yang akan digunakan sebagai cadangan (reserve) untuk
mengantisipasi terjadinya suatu risiko di masa yang akan datang. Seperti
perubahan nilai tukar terhadap dolar di pasaran, maka kebijakan pihak
perbankan adalah harus memiliki cadangan dalam bentuk dolar untuk
mengantisipasi terjadinya perkiraan kenaikan terhadap nilai mata uang
dolar tersebut.

Jogiyanto (2014:286) dalam menghitung besarnya risiko dari return

suatu saham, metode yang dapat digunakan dalam pengukuran adalah varian

(variance). Varian (variance) merupakan bentuk kuadrat dari deviasi standar

(standard deviation).

Varian return dari suatu saham dapat dihitung menggunakan rumus

sebagai berikut (Zubir, 2013:23)

02=1/n% (R — R))?

= varian return saham i
= jumlah hari observasi

= return saham i pada hari ke t

= expected return saham i
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Sedangkan standar deviasi merupakan hasil akar kuadrat dari varian

sebagai berikut :

Standar deviasi = VVarian

2.2.4. Trading Volume Activity (TVA)

Putra et al., (2017) meyebutkan volume perdagangan saham (trading
volume activity) adalah jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari
tertentu. Volume perdagangan saham merupakan keseluruhan nilai transaksi
atas pembelian maupun penjualan saham dalam mata uang oleh investor (Dewi
& Kartika, 2015). Sehingga dapat disimpulkan bahwa volume perdagangan
saham merupakan jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada hari
tertentu atas transaksi pembelian maupun penjualan saham oleh investor.

Penelitian yang dilakukan olen Dewi & Kartika, (2015) berpendapat
bahwa volume perdagangan saham dapat digunakan untuk melihat apakah para
investor individual menilai suatu informasi dalam artian apakah informasi
tersebut dapat membuat suatu keputusan dalam transaksi saham.

Menurut Ambarwati, (2008), Perdagangan suatu saham yang aktif dapat
dilihat dari volume perdagangannya yang besar. Volume perdagangan yang
besar menunjukkan bahwa saham tersebut sangat digemari oleh para investor

yang memiliki makna bahwa saham tersebut cepat diperdagangkan.
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2.3.

Ambarwati, (2008) juga berpendapat bahwa ada kemungkinan dealer
akan mengubah posisi kepemilikan sahamnya pada saat perdagangan saham
tersebut semakin tinggi atau dealer tidak perlu memegang saham tersebut
dengan jangka waktu yang terlalu lama.

Menurut Mansur & Jumaili, (2014) volume perdagangan dari suatu

saham dapat diukur menggunakan rumus sebagai berikut :

TVA = Junlah saham i yang diperdagangkan

Jumlah saham i yang beredar

Event dan Studi Pustaka
2.3.1. Peristiwa Politik (Political Event)

Peristiwa politik merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
aktivitas ekonomi. Peristiwa politik memang tidak mengintervensi pasar secara
langsung, namun peristiwa ini mengandung suatu informasi yang dapat diserap
oleh para pelaku pasar dan digunakan dalam proses pengambilan keputusan
untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan di masa mendatang
(Trisnawati, 2011). Peristiwa politik dalam penelitian ini digunakan sebagai
event study. Penelitian event study memiliki tujuan untuk melihat reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa yang mengandung sebuah informasi tertentu (Islami
& Sarwoko, 2012).

Peristiwa politik yang digunakan dalam penelitian ini adalah pemilihan

umum. Pemilihan umum atau pemilu merupakan salah satu perwujudan dari
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demokrasi (Mansur & Jumaili, 2014). Bisariyadi et al., (2012) dalam

penelitiannya menyatakan bahwa pemilu yang demokratis dari negara yang

demokratis sangat penting mengingat tujuan pemilu adalah sebagai berikut :

1. Membuka peluang untuk terjadinya pergantian pemerintahan sekaligus
momen untuk menguji dan mengevaluasi kualitas dan kuantitas dukungan
rakyat terhadap keberhasilan dan kekurangan pemerintah yang sedang
berkuasa.

2. Sebagai sarana penyerapan dinamika aspirasi rakyat untuk diidentifikasi,
diartikulasikan, dan diagregasikan selama jangka waktu tertentu, dan

3. (Yang paling pokok) untuk menguji kualitas pelaksanaan kedaulatan
rakyat itu sendiri.

Penelitian ini menggunakan event pada pemilihan umum presiden
Amerika Serikat yang diselenggarakan pada 8 November 2016 lalu. Dalam
pemilu tersebut pengumuman kemenangan dilaksanakan pada tanggal 9
November 2016 dengan hasil Donald Trump terpilih sebagai presiden

Amerika Serikat yang ke-45.

2.3.2. Indeks DJIA (Dow Jones Indutrial Average)

Indeks DJIA (Dow Jones Industrial Average) merupakan indeks dari 30
saham dari perusahaan industri tertentu yang dikenal dengan Blue Chip Stock
yang diperdagangkan di New York Stock Exchange (NYSE), indeks ini
merupakan cerminan kinerja saham yang memiliki kualitas dan reputasi yang

tinggi. Indeks Dow Jones juga umumnya digunakan untuk menggambarkan
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2.4.

keadaaan bursa secara global (Sudarsana & Candraningrat, 2014). Daftar
perusahaan yang akan dikeluarkan dan dimasukkan kedalam Indeks Dow Jones
ditentukan oleh The Wall Street Journal dengan syarat perusahaan tersebut
merupakan perusahaan yang besar dan merupakan pemimpin dalam sektor
industrinya.

Penelitian ini akan menggunakan saham-saham yang terdaftar dalam
indeks DJIA (Dow Jones Indusrial Average) pada saat periode penelitian yaitu
sebelum dan sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai
presiden dalam pemilu Amerika Serikat.

Kajian Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang memiliki relevansi dengan penelitian ini dijelaskan

kedalam tabel 2.1 berikut.

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Peneliti Temuan
Pengaruh Return Return Return saham
Saham, Volume Saham, memiliki pengaruh
Perdagangan Saham | VVolume yang positif dan
dan Varian Return Perdagangan | signifikan terhadap
Saham Saham, bid-ask spread.
terhadap Bid-Ask Varian Volume
Spread Saham Return dan perdagangan saham
Pada Perusahaan Bid-Ask memiliki pengaruh
Manufaktur yang Spread yang negatif dan
Tergabung Dalam signifikan terhadap
Indeks LQ 45 bid-ask spread.
Periode Tahun 2003- Sedangkan Varian
2005. return memiliki

pengaruh yang
positif dan
signifikan terhadap
bid-ask spread.
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Peneliti Temuan
The 2000 Abnormal Terdapat perbedaan
Presidential Election | Return dan yang signifikan
and the Information | Bid-Ask antara abnormal
Cost of Sensitive Spread return dan bid-ask
Versus Non-Sensitive spread pada saat
S&P 500 Stocks. sebelum dengan
sesudah pemilu.
Analisis Variabel Dividend Dividend yield
yang Berpengaruh Yield, memiliki pengaruh
terhadap Spread Volume yang negatif dan
Harga Saham pada Perdagangan | signifikan terhadap
Industri Manufaktur | Saham, bid-ask spread.
di Bursa Efek Varian Volume
Jakarta. Return, perdagangan saham
Harga memiliki pengaruh
Saham, yang negatif dan
Lama signifikan terhadap
Terdaftar dan | bid-ask spread.
Bid-Ask Varian return
Spread memiliki pengaruh

positif dan
signifikan terhadap
bid-ask spread.
Harga saham tidak
memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap bid-ask
spread. Sedangkan,
lama terdaftar
memiliki pengaruh
yang positif dan
signifikan terhadap
bid-ask spread.
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Peneliti Temuan
Rasyidi & Pengaruh Asset Size, | Asset Size, Asset size
Murdayanti, (2013). | Closing Price, Closing berpengaruh negatif

Likuiditas, Varian Price, dan signifikan
Return, dan Volume | Likuiditas, terhadap bid-ask
Perdagangan Saham | Varian spread. Closing
terhadap Bid-Ask Return, price berpengaruh
Spread pada Volume positif dan
Perusahaan Real Perdagangan | signifikan terhadap
Estate dan Properti | Saham dan bid-ask spread.
yang Terdaftar di Bid-Ask Likuiditas tidak
BEI. Spread memiliki pengaruh
yang signifikan
terhadap bid-ask
spread. Varian
return tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
bid-ask spread.
Volume
perdagangan saham
tidak berpengaruh
signifikan terhdap
bid-ask spread.
Namun ada
pengaruh yang
simultan antara
variabel-variabel
tersebut terhadap
bid-ask spread.
Mansur & Jumaili, Reaksi Pasar Modal | Harga Terdapat perbedaan
(2014). Terhadap Peristiwa | Saham, yang signifikan
Pemilihan Umum Return antara harga saham
Tahun 2014 pada Saham, sebelum dengan
Perusahaan Terdaftar | Trading sesudah pemilu.
di Bursa Efek Volume Return saham,
Indonesia. Activity dan- | trading volume
Bid-Ask activity dan bid-ask
Spread spread ketiganya

tidak memiliki
perbedaan yang
signifikan antara
sebelum dengan
sesudah pemilu.
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Peneliti Temuan
Dewi & Kartika, Faktor-Faktor yang | Return Return saham
(2015). Mempengaruhi Bid- | Saham, memiliki pengaruh

Ask Spread pada Volume yang negatif dan
Perusahaan Perdagangan | signifikan terhadap
Manufaktur. Saham, bid-ask spread.
Varian Volume
Return, perdagangan saham
Harga Saham | memiliki pengaruh
dan Bid-Ask | positif namun tidak
Spread signifikan terhadap
bid-ask spread.
Varian return
memiliki pengaruh
positif namun tidak
signifikan terhadap
bid-ask spread.
Sedangkan Harga
saham memiliki
pengaruh negatif
dan signifikan
terhadap bid-ask
spread.
Pengaruh Harga Harga Harga saham
Saham, Volume Saham, memiliki pengaruh
Perdagangan Volume yang negatif dan
dan Varian Return Perdagangan | signifikan terhadap
Saham terhadap Bid- | Saham, bid-ask spread.
Ask Varian Volume
Spread pada Return dan perdagangan saham
Perusahaan yang Bid-Ask dan varian return
Terdaftar Spread memiliki pengaruh

sebagai Saham Blue
Chip Periode 2013-
2015.

yang positif dan
signifikan terhadap
bid-ask spread.

Sumber: Penelitian terdahulu, diolah 2018
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2.5. Kerangka Berpikir
2.5.1. Pengaruh Pengumuman Kemenangan Donald Trump terhadap Bid-
Ask Spread

Pemilihan umum atau pemilu merupakan salah satu bentuk perwujudan
dari demokrasi di suatu negara (Mansur & Jumaili, 2014). Pemilihan umum
presiden merupakan suatu event yang dapat menghasilkan informasi tertentu
yang dapat digunakan oleh investor dalam membantu mereka saat pengambilan
keputusan investasi.

Pemilihan umum presiden dapat menimbulkan informasi baru yang
tersebar di pasar. Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa apabila
terdapat suatu informasi baru dalam pasar maka akan direaksi oleh para pelaku
pasar untuk menentukan harga keseimbangan yang baru (Fama, 1970).
Informasi yang tersebar secara asimetris tersebut dapat mempengaruhi bid-ask
spread suatu saham sehingga pihak memiliki informasi yang superior dapat
memanfaatkannya dalam transaksi saham mereka (Purwanto, 2004). Dalam
penelitian ini informasi baru tersebut terdapat dalam pengumuman
kemenangan Donald Trump sebagai presiden dalam pemilu Amerika Serikat.
Sebuah penelitian yang dilakukan oleh He et al., (2009) menyatakan bahwa
terdapat perbedaan antara bid-ask spread pada saat sebelum dengan sesudah
pemilihan umum presiden. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan saat sebelum dan
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden dalam

pemilu Amerika Serikat.
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2.5.2. Pengaruh Return Saham terhadap Bid-Ask Spread

Return merupakan keuntungan yang diterima oleh seorang di masa yang
akan datang dari sebuah investasi yang dilakukan saat ini (Susilo, 2009:3).
Return juga merupakan laba investasi, baik melalui bunga maupun melalui
dividen (Dewi & Kartika, 2015).

Efficient Market Hypothesis yang dipopulerkan oleh Fama, (1970)
menyatakan bahwa informasi baru akan direaksi oleh para pelaku pasar pada
saat itu juga karena pada dasarnya pasar itu bersifat efisien. Dalam penelitian
ini informasi baru tersebut adalah kandungan informasi yang ada dalam
pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden. Informasi tersebut
nantinya akan direaksi oleh para pelaku pasar dan akan mengakibatkan
berubahnya harga saham sehingga akan mengakibatkan return saham pada saat
itu akan mengalami perubahan pula.

Dalam penelitian yang ditulis oleh Dewi & Kartika, (2015) berpendapat
bahwa dealer mendapat kompensasi dalam membeli saham apabila membeli
saham pada harga beli (bid price) dibawah harga sebenarnya dan menjual
saham pada harga jual (ask price) diatas harga sebenarnya. Spread yang
didapatkan dalam transaksi tersebut digunakan untuk menutup biaya yang telah
terjadi.

Dengan demikian maka apabila return saham menjadi semakin tinggi
maka akan menyebabkan bid-ask spread menjadi semakin rendah. Hal ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Stoll, (1989) dan Dewi &

Kartika, (2015) dimana dalam penelitian mereka juga disebutkan bahwa return
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saham memiliki pengaruh yang negatif terhadap bid-ask price. Berdasarkan
hasil penelitian tersebut maka dapat diperoleh kesimpulan bahwa return saham
memiliki pengaruh negatif terhadap bid-ask spread dimana apabila return
saham mengalami peningkatan maka akan mengakibatkan bid-ask spread
mengalami penurunan.

2.5.3. Pengaruh Varian Return Saham terhadap Bid-Ask Spread

Varian return saham adalah suatu ukuran dalam risiko suatu saham.
Risiko saham memiliki definisi perbedaan antara keuntungan yang diharapkan
(expected return) dengan keuntungan yang sesungguhnya (actual return)
(Zubir, 2013:19).

Fama, (1970) dalam Efficient Market Hypothesis menyatakan bahwa
pasar bersifat efisien karena informasi yang ada akan menggambarkan kondisi
pasar secara menyuluruh sehingga apabila terdapat informasi baru maka akan
direaksi oleh para pelaku pasar pada saat itu juga. Dalam penelitian ini
informasi baru tersebut adalah kandungan informasi yang ada dalam
pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden. Informasi tersebut
nantinya akan direaksi oleh para pelaku pasar dan akan mengakibatkan
berubahnya harga saham. Ketidakpastian apakah harga saham akan mengalami
kenaikan atau penurunan inilah yang akan mengakibatkan bahwa informasi
baru dapat meningkatkan risiko atas suatu investasi.

Dewi & Kartika, (2015) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa pihak
yang memiliki informasi lebih banyak dapat memperoleh keuntungan pada saat

volatilitas harga saham yang tinggi. Hal tersebut menyebabkan pihak dealer
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maupun broker akan berusaha memperbesar keuntungannya sebagai risiko atas
kerugian dengan cara meningkatkan spreadnya. Spread yang semakin besar
merupakan suatu usaha yang dilakukan oleh dealer untuk menutupi risiko dari
saham yang semakin tinggi pula. Oleh sebab itu apabila risiko suatu saham
meningkat maka akan menyebabkan bid-ask spread meningkat pula.

Pengaruh positif antara risiko saham terhadap bid-ask spread juga
didukung oleh beberapa penelitian, antara lain : Stoll, (1989) dan Putra et al.,
(2017) dimana dalam penelitian mereka dijelaskan bahwa varian return
memiliki pengaruh positif terhadap bid-ask spread. Berdasarkan hasil
penelitian tersebut maka dapat diperoleh kesimpulan bahwa varian return
memiliki pengaruh positif terhadap bid-ask spread dimana apabila varian
return mengalami peningkatan maka akan mengakibatkan bid-ask spread
mengalami peningkatan pula.
2.5.4. Pengaruh Trading Volume Activity (TVA) terhadap Bid-Ask Spread

Volume perdagangan saham (trading volume activity) merupakan jumlah
lembar saham yang diperdagangkan pada hari tertentu (Putra et al., 2017).
Menurut Ambarwati, (2008), Perdagangan suatu saham yang aktif dapat dilihat
dari volume perdagangannya yang besar. Volume perdagangan yang besar
menunjukkan bahwa saham tersebut sangat digemari oleh para investor yang
memiliki makna bahwa saham tersebut cepat diperdagangkan.

Efficient Market Hypothesis yang dipopulerkan oleh Fama, (1970)
menyatakan bahwa pasar bersifat efisien karena harga pasar yang terjadi

menggambarkan secara penuh terhadap semua informasi yang ada. Apabila
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dalam pasar tersebut terdapat informasi baru maka akan langsung direaksi oleh
para pelaku pasar untuk menentukan harga keseimbangan yang baru. Dalam
penelitian ini, informasi baru tersebut bersumber dari kemenangan Donald
Trump sebagai presiden. Informasi ini nantinya akan direaksi oleh pelaku pasar
sehingga menimbulkan berubahnya harga saham pada saat itu. Apabila harga
saham mengalami perubahan maka otomatis volume perdagangannya juga
akan mengalami perubahan pula.

Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan volume perdagangan
saham dikarenakan investor menggunakan informasi yang tersedia sebagai
analisis sehingga terjadi perubahan volume dalam transaksi saham
(Nurmalasari & Yulianto, 2015). Ambarwati, (2008) menyatakan bahwa
apabila suatu saham banyak diminati maka investor tidak akan berlama-lama
dalam memegang saham tersebut maka volume perdagangan saham dapat
menurunkan biaya kepemilikan saham sehingga spread akan menurun.

Peningkatan volume perdagangan berkaitan dengan bid-ask spread
dimana semakin tinggi volume perdagangan saham maka akan menyebabkan
bid-ask spread semakin rendah (Copeland & Galai, 1983). Pernyataan ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Stoll, (1989) dan Ady et al.,
(2010) yang menghasilkan bahwa volume perdagangan saham memiliki
pengaruh negatif terhadap bid-ask spread. Berdasarkan penelitian tersebut
maka dapat disimpulkan bahwa TVA memiliki pengaruh negatif terhadap bid-
ask spread dimana apabila TVA meningkat maka akan mengakibatkan bid-ask

spread akan mengalami penurunan.
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Berdasarkan uraian pengaruh antar variabel yang telah dijelaskan pada

halaman sebelumnya, maka kerangka berpikir dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

4[

Pengumuman Kemenangan Donald Trump ]7

I Sebe@—{ Efficient Market Hypothesis }—Eudah l

Variabel

Dependen —[ Uji Beda Paired Sampe T Test ]—

Bid-Ask Spread

A

Variabel
Dependen

Bid-Ask Spread

A

[ Uji Pengaruh

Melalui Uji Statistik T ]

[ Uji Pengaruh Melalui Uji Statistik T ]

A

Variabel
Independen

= Return
= Varian

Return
= TVA

Gambar 2.1. Kerangka Berpikir
Sumber : Dikembangkan untuk penelitian ini

Variabel
Independen

= Return
= Varian

Return
= TVA
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2.6. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang diambil dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut :

Hal

Ha2

Ha3

Ha4

Ha5

Hab

Ha7

. Terdapat perbedaan bid-ask spread antara sebelum dan sesudah
pengumuman kemenangan Donald Trump.

. Return saham berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread sebelum
pengumuman kemenangan Donald Trump.

: Varian return saham berpengaruh positif terhadap bid-ask spread
sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump.

: Trading volume activity berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread
sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump.

. Return saham berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread sesudah
pengumuman kemenangan Donald Trump.

: Varian return saham berpengaruh positif terhadap bid-ask spread
sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump.

: Trading volume activity berpengaruh negatif terhadap bid-ask spread

sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Simpulan
Berdasarkan penelitian tentang analisis faktor determinan bid-ask spread
saat sebelum dan sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai
presiden maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1. Terdapat perbedaan signifikan bid-ask spread antara sebelum dan sesudah
pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden dalam pemilu
Amerika Serikat.

2. Tidak terdapat pengaruh signifikan return saham terhadap bid-ask spread
saat sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden
dalam pemilu Amerika Serikat.

3. Terdapat pengaruh positif dan signifikan varian return saham terhadap
bid-ask spread saat sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump
sebagai presiden dalam pemilu Amerika Serikat.

4. Terdapat pengaruh positif dan signifikan trading volume activity terhadap
bid-ask spread saat sebelum pengumuman kemenangan Donald Trump
sebagali presiden dalam pemilu Amerika Serikat.

5. Tidak terdapat pengaruh signifikan return saham terhadap bid-ask spread
saat sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai presiden

dalam pemilu Amerika Serikat.

100
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6. Terdapat pengaruh positif dan signifikan varian return saham terhadap
bid-ask spread saat sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump
sebagai presiden dalam pemilu Amerika Serikat.

7. Tidak terdapat pengaruh signifikan trading volume activity terhadap bid-
ask spread saat sesudah pengumuman kemenangan Donald Trump sebagai

presiden dalam pemilu Amerika Serikat.

5.2. Saran
a. Bagi Penelitian Selanjutnya
Bagi penelitian selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan tambahan
pengetahuan dalam membuat research gap, terutama yang berkaitan dengan
reaksi pasar modal terhadap peristiwa politik. Dimana hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa peristiwa politik memberikan pengaruh signifikan pada
variabel bid-ask spread, return saham tidak berpengaruh terhadap bid-ask
spread saat sebelum maupun sesudah terjadinya peristiwa politik, varian
return memiliki pengaruh yang positif terhadap bid-ask spread saat sebelum
dan sesudah peristiwa politik, trading volume activity memiliki pengaruh
positif saat sebelum peristiwa politik namun tidak memiliki pengaruh terhadap
bid-ask spread saat sesudah peristiwa politik.
Penelitian selanjutnya sebaiknya juga menggunakan peristiwa politik
lainnya seperti dikeluarkannya undang-undang baru, keputusan presiden, dan
lainnya untuk mengetahui bagaimana reaksi dari pasar modal terhadap

peristiwa tersebut.
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Penelitian ini dilakukan menggunakan event politik yang ada di Amerika
Serikat dan sampel berasal dari indeks saham Amerika Serikat. Oleh sebab itu,
untuk penelitian selanjutnya maka dapat menggunakan event politik dan saham
yang ada di Indonesia untuk mengetahui bagaimana reaksi pasar modal di

Indonesia terhadap suatu peristiwa politik.

. Bagi Investor

Bagi pihak investor, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi pada saat sedang terjadi
suatu peristiwa politik. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa suatu
peristiwa politik memberikan pengaruh yang signifikan terhadap bid-ask
spread, akan tetapi return saham yang dihasilkan pada saat periode tersebut
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap spread saham yang
dihasilkan dalam transaksi tersebut. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa
tingkat risiko memiliki pengaruh yang positif terhadap bid-ask spread dimana
hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa varian return memiliki pengaruh
positif terhadap bid-ask spread pada saat sebelum maupun sesudah event
sehingga dapat diperoleh kesimpulan bahwa apabila melakukan investasi pada
periode tersebut memiliki tingkat risiko yang tinggi. Hal ini dikarenakan
apabila suatu investasi memiliki tingkat risiko yang tinggi maka akan
mengakibatkan pihak investor menutupi tingkat risiko tersebut dengan cara

menaikkan spread dari saham tersebut.
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