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ABSTRAK

Penelitian mengenai variabel-variabel penentu tingkat pengembalian saham
yang banyak dilakukan umumnya selalu menyimpulkan bahwa risiko saham sebagai
salah satu variabel penentu sangat mendominasi dalam setiap pertimbangan yang
dilakukan oleh para investor dalam memutuskan untuk menginvestasikan dananya di
pasar modal. Namun sebenarnya ada variabel penentu lain yang juga akan
mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang perlu dipertimbangkan pula, yaitu
likuiditas saham.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji bagaimana pengaruh risiko
saham dalam hal ini adalah risiko sistematis dan likuiditas sasham yang diukur
dengan besarnya bid—ask spread terhadap tingkat pengembalian saham dari badan-
badan usaha yang go public di PT.BEJ, dan untuk mengetahui seberapa besar
proporsi masing-masing variabel dalam mempengaruhi tingkat pengembalian saham.

Hasil akhir dari penelitian ini menunjukkan bahwa baik risiko sistematis
maupun likuiditas saham yang diukur dengan besarnya bid-ask spread mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham dari badan-badan
usaha yang go public di Indonesia. Dari uji hipotesis didapatkan hasil bahwa risiko
sistematis lebih mempengaruhi tingkat pengembalian suatu saham dibandingkan
dengan likuiditas saham yang diukur dengan besarnya bid-ask spread.

Katakunci: risiko sistematis, likuiditas saham, bid-ask spread, tingkat
pengembalian saham.

ABSTRACT

Research on determinant variables of rate of return has frequently been
undertaken, generally with the conclusion that stock risk is very dominant for an
investor in making investment decisions in the capital market. But there is another
factor that also needs to be considered, stock liquidity.

The purpose of this research is to test how systematic risk and stock liquidity,
measured by the size of the spread between the bid and asked prices, influence stock
returns of public companies listed on the Jakarta Stock Exchange and to know
proportion of each variable’ sinfluence on the return of individual stocks.

The results from this study show that systematic risk and stock liquidity,
measured by the size of the spread between the bid and asked prices, had a
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significant effect on the return of individual stocks of public companiesin Indonesia.
Hypothesis tests for each variable showed that systematic risk had a greater effect on
returns than stock liquidity.

Keywords: systematic risk, stock liquidity, bid-ask spread, stock return.

PENDAHULUAN

Pada umumnya hampir semua investas mengandung unsur ketidakpastian atau
resiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari investas yang
dilakukan. Dalam keadaan semacam itu dikatakan bahwa investor tersebut menghadapi
resko ddam investas yang dilakukannya. Yang bisa ia lakukan adalah memperkirakan
berapa keuntungan yang diharapkan dari investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan
hasil yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan.

Karena investor menghadapi kesempatan investas yang beresiko, pilihan investas
tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat keuntungan yang diharapkan. Apabila
investor mengharapkan untuk memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi, maka ia harus
bersedia menanggung resiko yang tinggi juga.

Pemilihan investas dapat berbeda untuk setiap individu, karena hal tersebut akan
sangat bergantung pada perilaku investor terhadap variabel-variabel penentu tingkat
pengembalian suatu investasi. Pada investas dalam bentuk saham di pasar modal, tingkat
pengembdian setigp saham dapat tidak sama karena besarnya dividen kas dan
keuntungan atau kerugian dalam menjual setigp saham berbeda. Oleh karena itu, dalam
melakukan investas, investor seharusnya mempertimbangkan secara matang mengenai
beberapa hal yang sangat penting dalam pengambilan keputusan investas yang
dilakukannya, yaitu berapa tingkat pengembaian yang diharapkannya, berapa besar
resiko yang harus ditanggungnya dan berapa kelikuiditas investas tersebuit.

Pada dasarnya investor akan selalu memperhitungkan besarnya resiko saham, dalam
hal ini resko saham yang dapat dieliminas dengan diversifikas oleh investor adalah
resko sistematis sebagal variabel penentu tingkat pengembdian saham yang
diharapkannya, karena resiko saham yang tinggi akan memberikan tingkat pengembalian
saham yang tinggi, demikian pula sebaliknya. Namun sebenarnya ada variabel penentu
lain yang juga akan mempengaruhi tingkat pengembalian saham, yaitu likuiditas saham
yang dapat diukur dengan menggunakan bid-ask spread.

Sedangkan, perilaku investor terhadap variabel-variabel penentu  tingkat
pengembalian saham tersebut dapat berbeda-beda, seorang investor dapat mendasarkan
pertimbangannya pada resiko saham (resiko sistematis) yang harus ditanggungnya atau
dapat juga menjadikan likuiditas saham sebaga pertimbangan utamanya dalam
melakukan investas.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana resiko sistematis dan
likuiditas ssham berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham dari badan-badan
usahayang go public di PT BEJ selama periode 1999 dan juga untuk mengetahui proporsi
masing-masing variabel dalam mempengaruhi tingkat pengembalian saham.
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TINJAUAN KEPUSTAKAAN

Menurut Bodie (1998) pengertian tingkat pengembalian investas adalah penghasilan
yang diperoleh selama periode investas per sgjumlah dana yang diinvestasikan. Secara
praktis, tingkat pengembalian suatu investas adalah persentase penghasilan total selama
periode inventas dibandingkan harga beli investas tersebut. Apabila harga jua suatu
sekuritas melebihi harga belinya maka terjadilah capital gain. Demikian sebaiknya,
apabila harga jual lebih kecil daripada harga beli maka terjadilah capital loss. Dapat
dikatakan bahwa pendapatan yang diperoleh investor dari ssham merupakan pendapatan
yang tidak tetap baik itu pendapatan yang berasal dari capital gain maupun dividen.
Dikatakan tidak tetap karena jumlah capital gain yang diperoleh bergantung pada
transaks jual beli yang terjadi di pasar, sedangkan besarnya dividen yang dibagikan
dipengaruhi oleh laba dan kebijakan badan usaha.

Selanjutnya Bodie (1998) menguraikan bahwa selish antara tingkat pengembalian
yang diharapkan dengan tingkat bebas resiko (risk free rate) yang dikenal dengan risk
premium dapat berubah-ubah karena pengaruh berbagai faktor yang mempengaruhi risk
free rate. Apabilarisk freerate berubah maka risk premium juga akan berubah. Variabel-
variabel yang mempengaruhi risk premium inilah yang nantinya dikenal sebagai resiko
investas.

Sharpe, Alexander dan Bailey (1999) menyatakan bahwa tingkat pengembalian yang
diharapkan dari suatu saham akan dipengaruhi oleh dua karakter dasar, yaitu resko
sistematis dan likuiditas ssham. Risko sistematis (Hearth dan Zaima, 1995) merupakan
resko yang berasa dari faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan secara langsung,
seperti ketidakpastian kondisi ekonomi (gejolak kurs tukar mata uang, tingkat inflas dan
tingkat suku bunga yang tidak menentu) dan ketidakpastian politik. Hal ini berarti kinerja
saham suatu badan usaha dipengaruhi oleh kondis yang terjadi daam perekonomian
negara dan perubahan pasar. Dengan kata lain, tingkat pengembalian saham dipengaruhi
oleh perubahan faktor-faktor di luar kendali mangjemen suatu badan usaha, dan setiap
saham memiliki kepekaan yang berbeda terhadap kondisi pasar tersebut.

Mengingat bahwa secara rasiona investor pasti ingin meminimalkan resiko yang
ditanggungnya daam melakukan investas (risk averse), maka para investor akan
cenderung melakukan diversifikass melalui pembentukan portfolio dan berarti jenis resiko
tersebut menjadi tidak relevan lagi dalam pengukuran resiko padainvestas surat berharga
(resiko tidak sistematis). Jadi satu-satunya resiko yang relevan dan mencerminkan resiko
ddam investas surat berharga adalah resiko yang tidak bisa dieliminasi, yaitu resiko
sistematis yang dilambangkan dengan symbol beta (). Secara teoritis, ukuran resiko
relevan (resiko sistematis) yang paling tepat untuk surat berharga adalah kovarian surat
berharga tersebut terhadap surat-surat berharga lain yang termasuk dalam portfolio pasar.
Rumusan resiko sistematis menurut Bodie (1998) sebagai berikut:

Covar (Rj,Rm)
bj = @
Var (Rm)
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dimana

bj = risko sstematis

Covar (Rj,Rm) = kovarian tingkat pengembalian saham terhadap tingkat pengembalian
pasar

Var (Rm) = varian tingkat pengembalian pasar

Secara umum, Alexander, Sharpe dan Bailey (1993) mendefinisikan likuiditas
sebagai kemampuan investor untuk menjual harta atau asset yang dimilikinya tanpa harus
melakukan konses atau kelonggaran harta. Dalam konteks hubungan dengan surat
berharga, Reilly dan Brown (1997) menyatakan bahwa faktor penentu dari likuiditas
pasar sehubungan dengan surat berharga sangat tercermin dalam data perdagangan pasar
dan faktor yang terpenting dari likuiditas itu adalah jumlah uang dari lembar ssham yang
diperdagangkan. Likuiditas pasar, salah satunya dapat diukur dengan bid-ask spread dari
suatu saham, dimana semakin kecil bid-ask spread suatu saham berarti semakin likuid
saham tersebut dan sebaliknya Rumusan untuk menghitung bid-ask spread adalah
sebagai berikut:

Ask Price—Bid Price
Bid-Ask Soread = * 100 2
Ask Price

Jadi tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu saham dipengaruhi oleh dua
karakter dasar yang terkandung dalam suatu ssham yaitu resiko sistematis dan likuiditas
saham. Karena secara umum investor mempunyai kecenderungan untuk menghindari
resiko (risk averse), maka apabila seorang investor berhadapan dengan sekuritas yang
mengandung resiko tinggi, ia pasti berharap akan memperoleh tingkat pengembalian yang
tinggi pula dari sekuritas tersebut. Sedangkan dari sisi likuiditas, apabila ssham memiliki
tingkat kelikuiditasan yang rendah (illiquid) maka biaya likuidasinya akan besar. Dengan
kenyataan tersebut, para investor pasti mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih
tinggi supaya biaya likuidas tersebut dapat terkompensasi.

Bodie, Kane dan Marcus (1993) merumuskan hubungan antara resiko sistematis,
likuiditas dan tingkat pengembalian saham yang diharapkan sebagai berikut:

E(r) —r = b (E(m) —1r) + f(C) ©)

dimana:

E(r;) :tingkat pengembalian saham yg diharapkan
It : tingkat bebas risiko

b, :risko sstematis

E(r,) : tingkat pengembalian pasar yang diharapkan
f () : fungs dari biayatransaks

HIPOTESA
Berdasarkan uraian di atas, dengan model regres diduga terdapat hubungan yang
signifikan antara risiko sistematis dan likuiditas saham yang diukur dengan besarnya bid—

ask spread terhadap tingkat pengembalian saham. Dari perhitungan awa terhadap lima
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sampel, diduga bahwa korelas antara risko sistematis dengan tingkat pengembalian
saham lebih besar daripada korelas antara likuiditas ssham dengan tingkat pengembalian
saham.

METODE PENELITIAN DAN DATA

Pendlitian ini merupakan pendlitian riset konklusif yang bersifat deskriptif dengan
populas penditian meliputi seluruh saham badan usaha yang go public di PT BEJ
Kriteria sampel adalah saham badan-badan usaha yang secara konsisten tergolong dalam
LQ 45 sebagai saham yang teraktif di PT BEJ selama periode Januari—Desember 1999.
Metode sampling digunakan non-probability sampling dengan teknik pengambilan
sampel purposive sampling yang menghasilkan sample sebanyak 33 sampel.

Data yang diperlukan merupakan data sekunder yang tersedia di PT BEJ berupa
daftar harga saham resmi harian yang telah disesuaikan (adjusted price), data IHSG
harian, data SBI bulanan selama periode Januari-Desember 1999, data bid-price harian
dan data ask-price harian. Untuk pengumpulan dan perhitungan data secara bulanan,
jumlah hari akan disesuaikan dengan jumlah hari perdagangan PT BEJ, jadi dalam setiap
bulan jumlah hari bisatidak sama.

PENGUKURAN KONSEP

Aras pengukuran konsep yang digunakan dalam pendlitian ini merupakan aras rasio
dengan pola hubungan sebab-akibat, dimana terdapat dua jenis variabel, yaitu variabel
tidak bebas dan variabel bebas. Variabel tidak bebas (y) adalah ratarata tingkat
pengembalian saham bulanan, sedangkan variabel bebas pertama (x;) adalah rata-rata
risko sistematis bulanan, dan variabel bebas kedua (x,) adalah rata-rata likiduitas saham
bulanan yang diukur dengan besarnyabid-ask spread.

Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan uji regres linear dengan bantuan
Microsoft Excel. Penerapan uji regresi linear bertujuan untuk:

1. Meakukan prediks terhadap nilai tingkat pengembalian saham. Mode persamaan
yang digunakan sebagal berikut:

y=a+bx+cx 4

dimana:

y =rataratatingkat pengembalian ssham bulanan

a = konstanta

b =koefisien regres pertama

¢ =koefisen regres kedua

X; = rataratarisiko sistematis bulanan

X, = ratarrata likuiditas ssham bulanan

Dari rumus (4) di atas dapat diketahui pengaruh positif atau negatif dari resiko
sistematis dan likuiditas saham terhadap tingkat pengembalian saham.

2. Médihat seberapa besar propors resko sistematis dan likuiditas saham dalam
mempengaruhi tingkat pengembalian saham. Untuk itu digunakan koefisen korelas
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berganda yang akan mengukur keeratan hubungan (korelas) antara tingkat
pengembalian saham dengan resiko sistematis dan likuiditas saham. Kemudian
dilanjutkan dengan koefisen determinas (R®) yang menunjukkan besarnya
persentase sumbangan resiko sistematis dan likuiditas saham terhadap varias naik
turunnya tingkat pengembalian saham. Pada pengolahan data ini digunakan software
SPS510.0 for Windows.

3. Menguji kebenaran pengaruh resiko sistematis dan likuiditas saham terhadap tingkat
pengembalian saham. Dilakukan dua pengujian: (1) pengujian koefisen regres
secara individual dengan uji t dua arah, dan (2) pengujian koefisien regres secara
bersama-sama dengan uji F.

PERHITUNGAN TINGKAT PENGEMBALIAN SAHAM, RISIKO
SISTEMATIS, DAN BID-ASK SPREAD

Besarnya tingkat pengembalian sasham dapat dihitung dengan rumusan sebaga
berikut:
Ending price — Beginning price + Cash dividend
Tingkat Pengembalian Saham = *100 ()
Beginning price

Karena daam penelitian ini digunakan tingkat pengembalian saham diatas tingkat
suku bunga bebas risiko (excess return), maka hasil perhitungan tingkat pengembalian
saham diatas harus dikurangkan dengan tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia (SBI) sesuai dengan kurun waktunya. Hasil perhitungan excess return dari tiga
puluh tiga sampel selama periode Januari—-Desember 1999 dapat dilihat pada Tabel 1.

Table 1. Tingkat Pengembalian Saham (%), Januari-Desember 1999

Tiamen Perusakaan Jan, | Feb, | Maret | April | Mel | Joml | Juli | Agu. | Sepl | Ok | Fev, | Des. | Haia-
Rty
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Ancks Tarmbany (Fersera] TEE ATEF | BAE | GU0F | 0098 | 00 | 0347 | 04% | 0023 | 031 | 008 | 085 |00 | BieE |
Asira Lnlnmumlm 024 | b6l | 0108 | JESE | A& N EE e R e 0047 | D0

Blink Megura Indimenis ThE T [ AT | e | 09 | 370 [ 0521 | D6Th | oh.063 | 0833 | LEW | -I0ed | O3 | 0w |
D-.-rlu.n Lagu Tanker 5% | 0572 | 030 | 0.34F |03k | GYT7 | B[S | s | e 0363 | D453 | 168

Cara G140 | 08 [ -iEM | 3939 | 3005 | 2364 | 0844 | 0157 | 0920 | 060k | Gri | F9ME | 0AW

Bank T T T I I T L O T I
Elenk Bali Thic EER [0 | 09T | aee | Sk | 0000 | -TE17 | cLSAE | 0se | D0es | hase | I | hau
Tarfio Facife: Timber IGE | 0B | 009 | G630 | d481 | G0 | -I0%4 | -LIMR | LU0 | BeaE |06l | 0301 | 0565
Citra Mirga Nushagals Poriada DEIT [ B0 | IR | 2596 | 00 | 3233 | -0108 | G004 | 003 | LOJE | 0471 | AR | 047

| Diaya Giuma Samudra 10k ATIE | 837E | B0 | s | Gd | LAl [SERTS | BER | 06E |0l | CLIZE | Bl | A4
Guadang Garam T [ OR0F | BEF | LIIF | G000 | GRIE | OGS | G184 | 0637 | 0007 | 0.tk | 093K | 0B |
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Indocommi Tusggal Frakmsa 1ok | 1048 | o.7ed | 0138 | 0005 | -0580 | Gas | Bdl | 60 | 0086 |00k |04 | 0503 | 4030
Nrsdfovsat Tk O | A BR[| T | 0% [ -LIW | DBl | 095 | 0oed | X | 0078 | ST | 03|
| Falbe Farma W7 | 8713 | A5 | s | 5415 | AR | 1 TP EETE OTCERS [ a0 | -0aas | 1281 | oo

Baak Lippe Thk A OTH [T T0E [ 0A1E | GpdE | G40 | -10B8 | LESE | 0275 | I46l | LB | (468 | 00|
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Sumber: PT. BEJ, diolah penulis.
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Nilai resko sistematis dapat dihitung dengan rumus (1). Untuk mendapatkan nilai
risko sistematis terlebih dahulu perlu dihitung tingkat pengembalian saham harian dan
tingkat pengembalian pasar harian yang telah dikurangkan dengan tingkat suku bunga
yang bebas resiko. Hasil tersebut masing-masing kemudian dikurangkan dengan rata-rata
hariannya sehingga akan diperoleh deviation stocks dan deviation market secara harian
pula yang akan dikuadratkan untuk memperoleh squared deviation untuk saham dan
pasar dan dihitung ratarata hariannya selama satu bulan. Langkah selanjutnya adalah
mengalikan deviation stocks harian dengan deviation market harian untuk memperoleh
product of deviation secara harian yang juga akan dihitung rata-rata hariannya selama
satu bulan.

Tahap terakhir adalah membagi kovarian tingkat pengembalian saham terhadap
tingkat pengembalian pasar (diperoleh dari pembagian jumlah hari perdagangan dalam
sebulan dengan jumlah hari perdagangan dalam sebulan dikurangi satu, kemudian
dikalikan dengan ratarata harian dari product of deviation) dengan varian tingkat
pengembalian pasar (diperoleh dari pembagian jumlah hari perdagangan dalam sebulan
dengan jumlah hari perdagangan dalam sebulan dikurangi satu, kemudian dikalikan
dengan rata-rata harian squared deviation dari pasar). Hasil perhitungan resiko sistematis
dari tiga puluh tiga sampd selama periode Januari-Desember 1999 dapat dilihat pada
Tabe 2.

Table 2. Resko Sistematis, Januari-Desember 1999

Numa Perusshann Jam. | Feb. | Maret [ april | Mel | Jund Tuli Amg. | SepL | Oki, | Nov. | Des. Rata- |
Rata |
Asra Agro Lestl THE 0T |RTeT [ E0ET |G | TR | 1929 | 16T | oesh | D06l | LIW | 0wl | e | (6 |
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Sumber: PT. BEJ, Diolah penulis.

Besarnya bid—ask spread suatu saham dapat dihitung dengan menggunakan rumus
(2). Langkah selanjutnya adalah mencari ratarrata bid—ask spread harian dan bulanan
untuk masing-masing saham. Perhitungan bid-ask spread dari tiga puluh tiga sampel
selama periode Januari—-Desember 1999 dapat dilihat pada Tabdl 3.
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Table 3. Bid-Ask Spread (%), Januari-Desember 1999
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Sumber: PT. BEJ, Diolah penulis.

HASIL UJI REGRESI: MEMPREDIKSIKAN NILAI TINGKAT
PENGEMBALIAN SAHAM

Dengan regres berganda diperoleh mode yang memprediksikan tingkat
pengembalian saham dengan variabel bebas risko sistematis (x;) dan ligiditas saham (x,)
sebagai berikut:

y = -0299 + 0422 x, + 0028 %, 6)

Dari persamaan diatas terlihat rata—rata risko sistematis bulanan dan rata—rata bid—
ask spread bulanan berpengaruh positif terhadap rata-rata tingkat pengembalian saham
bulanan. Jadi tingkat risko sistematis dan bid-ask spread yang tinggi mempunyai
kecenderungan menyebabkan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor juga
akan tinggi. Dari kedua variable tersebut terlihat bahwa rata-rata risko sistematis bulanan
mempunya pengaruh lebih besar terhadap pengembalian yang diharapkan investor
dibandingkan rata—rata bid-ask spread bulanan.

Koefisen korelas (r) sebesar 0,62 menunjukkan hubungan yang cukup erat antara
rata-rata tingkat pengembalian ssham bulanan dengan rata—rata risiko sistematis bulanan
dan rata—rata bid—ask spread bulanan selama periode Januari—-Desember 1999.

Besarnya persentase sumbangan ratarata risko sistematis bulanan dan rata—rata
likuiditas bulanan terhadap rata—rata tingkat pengembalian saham bulanan dapat dilihat
dari koefisien determinasi (R?) sebesar 0,38. Angka tersebut menunjukkan bahwa sekitar
38% rata-rata tingkat pengembalian saham bulanan dapat dijelaskan oleh variabel rata—
rata risko sistematis bulanan dan rata—+ata bid—ask spread bulanan periode Januari—
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Desember 1999. Sedangkan sisanya (62%) dijelaskan oleh faktor-faktor lainnya seperti
perilaku pasar, makro ekonomi, situas sosia-politik, dan kebijakan pemerintah.

PENGUJAN SIGNIFIKANS KOEFISIEN REGRESI: TINGKAT
PENGEMBALIAN SAHAM

1. Pengujian Koefisien Regres Secara Individual
Pengujian koefisien regres secara individua dilakukan untuk mengetahui apakah
rata-rata tingkat pengembalian ssham bulanan benar—benar dipengaruhi secara signifikan

oleh rata—rata risiko sistematis bulanan dan rata—rata bid—ask spread bulanan.
Pengujian menggunakan uji t dua arah dengan hipotesis sebagai berikuit:

Ho: b =0 (variabel bebas tidak mempengaruhi variabd tidak bebas)
Hi. b1 O (variabel bebas mempengaruhi variabel tidak bebas)

Dengan ketentuan jika Ho diterima maka variabel tidak signifikan dan jika Ho ditolak
(H; diterima) maka variabel signifikan. Adapun hasil pengujian ditunjukkan dalam Tabel
4 berikut:

Tabel 4. Koefisen Regresi Secara Individu Januari—-Desember 1999

. : Probabilitas Hasll

Variabel Bebas t hitung Signifikans (a = 5%)
Risko Sigtematis 3,51 0,001 Signifikan
Bid-Ask Soread 2,19 0,037 Signifikan

Dari Tabel 4 diketahui bahwa rata—rata risko sistematis bulanan dan rata—rata bid—ask
spread bulanan berpengaruh secara signifikan terhadap rata-rata tingkat pengembalian
saham bulanan. Jadi Ho ditolak.

2. Pengujian Koefisen Regres Secara Bersama-sama

Pengujian koefisien regresi secara bersama-sama dilakukan untuk mengetahui apakah
risko sistematis dan likuiditas saham secara bersama-sama benar-benar mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham.

Dengan uji F hipotesis yang digjukan adal ah:

Ho: bl = b2 = b3

Hi: bt byt by
dengan ketentuan jika Ho diterima maka variabel tidak signifikan dan jika Ho ditolak
maka variabel signifikan. Hasil disgjikan dalam Tabel 5 berikut:

Tabe 5. Koefisien Regresi Secara Ber sama-sama Januari—Desember 1999

. : Probabilitas Hasl
Variabel Bebas F Hitung Signifikans (a = 5%)
Risko Sistematis, Bid—Ask Spread 9,15 0,001 Signifikan
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Dari uji F terbukti bahwa rata—rata risko sistematis bulanan dan rata—rata bid-ask
spread bulanan secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
rata-rata tingkat pengembalian sasham bulanan, jadi Ho ditolak.

KESIMPULAN

1 Secara bersama-sama faktor risko sistematis dan likuiditas yang diukur dengan
besarnya bid-ask spread mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham dari badan-badan usaha yang go public di Indonesia.

2. Secara individu faktor risko sistematis dan likuiditas yang diukur dengan besarnya
bid-ask spread masing-masing juga mempunya pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham dari badan-badan usaha yang go public di Indonesia

3. Risko dgistematis lebih mempengaruhi tingkat pengembalian suatu saham
dibandingkan dengan likuiditas yang diukur dengan besarnyabid-ask spread.

4. Faktor-faktor lain seperti perilaku pasar, makro ekonomi, situasi sosia-politik, dan
kebijakan pemerintah jugaikut mempengaruhi tingkat pengembalian saham.

SARAN
Penelitian selanjutnya perlu dilakukan dengan rentang waktu yang lebih panjang atau
lebih dari satu tahun untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat mengenai pengaruh
risko sistematis dan likuiditas ssham yang diukur dengan bid-ask spread terhadap
tingkat pengembalian saham.
Disamping itu, variable yang diteliti juga perlu diperluas seperti likuiditas saham

yang bukan hanya dapat diukur dari bid-ask spread melainkan juga dari volume
perdagangan saham atau komisi penjualan.
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