BAB 2
LANDASAN TEORI

Berbagai ilmuwan dan peneliti banyak yang membates mendefinisikan
mengenai likuiditas. Meskipun demikian, para pelgasar masih belum seragam
dan kurang lengkap dalam mendefinisikan likuidigkaputra, 2004).Maka berikut
ini akan dijelaskan berbagai teori serta penelitigrenelitian sebelumnya mengenai

likuiditas.

2.1 Definisi Likuiditas

Bodie, Kane dan Marcus (2002) menyebutkan bahkaditas merujuk pada
seberapa besar biaya dan kemudahan suatu aset diktutversikan menjadi kas
dengan cara menjualnya. Menurut Muranaga dan Shifli299) jika ditinjau dari
sudut pandang pelaku pasar, suatu pasar memikiidlias bila pasar memilki
volume yang besar, yang segera dapat ditransaksié&agan pengaruh harga yang
minimal. Sebagai keseluruhan pasar, likuiditas milpag sebagabtal volume dan
profil dari supply-demand yang efektif. Harris (2003) mendefinisikan likugb
sebagai kemampuan untuk melakukan transaksi pergagadalam jumlah yang
besar, dapat dilakukan secepatnya, dan pada biayg sendah pada saat ingin
melakukan transaksi perdagangan. Likuiditas merpdtarakteristik penting dari
sebuah pasar sebagai fungsi yang memberikan ingbrma&ngenai probabilitas
perdagangan pada ukuran tertentu, di harga tertelatn waktu tertentu, dimana
fungsi dari pasar tersebut berjalan dengan baill-functioning market).
Karakterisasi ini memberikan kesempatan bagi pakakp perdagangan untuk
mempertimbangkan faktor-faktor lain selain ukurdmarga, dan waktu yang
mempengaruhi probabilitas dari perdagangan. SedandRjohanputro (2008)
menyebutkan bahwa likuiditas aset berkaitan dengawdah tidaknya suatu aset
diperjualbelikan. Istilah aset tidak likuid banydiumpai di pasar modal, terutama
untuk menyebut saham yang tidak banyak diperdagamdgkaham tidur merupakan
saham yang dibeli oleh investor yang kemudian ¢giaim Ada beberapa alasan
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mengapa investor melakukannya. Saham tidur dapatlitgika perusahaan penerbit
saham merupakan perusahaan b@néant industry). Perusahaan seperti ini tidak
banyak menjanjikan dividen, memiliki pertumbuharrgaa saham kadang-kadang

sangat tinggi tetapi kadang-kadang sangat rendgh ju

2.2 Dimensi Likuiditas

Menurut Harris (2003) dalam Ekaputra (2004), likiag memiliki dimensi
ukur, waktu, dan biaya. Empat dimensi dari likiadityang dirujuk oleh para pelaku
perdagangan adalah:

(1) Immediacy merujuk biaya melakukan transaksi dalam jumlah tagkat
harga tertentu dengan segera. Para pelaku pasanpsamenggunakamder
pasar untuk melakukan permintaan perdagangan deegan

(2) Width merujuk pada biaya untuk melakukan perdagangaa p&dran atau
jumlah tertentu. Para pelaku pasar biasanya memsi&An width sebagai
market spread atau selisih antara minat jual terbaik dan mindi teebaik
dalam jumlah tertentu.

(3) Depth merujuk pada ukuran perdagangan (jumlah/nilaistisi) yang dapat
dibentuk atau diperdagangkan pada tingkat hargenter

(4) Resiliency, menyatakan seberapa cepat harga dapat kembadi tpagkat
harga yang semestinya apabila pada suatu saapaeredeusorder (order
flow) yang tidak seimbang.

Kyle (1985) memberikan tiga konsep atau dimensi llariditas yang tidak
jauh berbeda dengan yang Harris utarakan. Ketigamsi tersebut yaitu:

(1) Tightness/Breadth merujuk kepada perbedaan antara harga transakgade
harga aktual dari instrumen yang diperdagangkang yaiasanya diukur
dengan menggunakdnnd-ask spread.

(2) Depth menunjukkan volume yang dapat diperdagangkan paatu gingkat
harga tertentu atau kemampuan menyerap transattai quatu tingkat harga
tertentu.
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(3) Resiilency menunjukkan seberapa cepat haoghdanask dapat kembali ke
harga awal atau mencapai keseimbangan yang balalsé¢rjadi perubahan

harga secara acak.

2.3 Faktor - Faktor Pengukur Likuiditas
Terdapat beberapa faktor yang dapat digunakan umtekgukur likuiditas
saham.Menurut Suta (2003), likuiditas saham teddiri tiga ukuran :
(1) Frekuens perdagangan, yang merupakan frekuensi saham suatu emiten
yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu.
(2) Persentase volume perdagangan, yang merupakan rasio antara volume
perdagangan dan total saham yang terdaftar di bvWame perdagangan
merupakan jumlah saham suatu emiten (unit) yangrdggangkan dalam

suatu periode tertentu.

volume sahan yang diperdagangkaen

Persentase Volume Perdagongan = - - —
Furrcled swhorn yung Lerde o di bursa (2_1)

(3) Persentase nilai perdagangan, yang merupakan rasio antara nilai
perdagangan dan nilai kapitalisasi pasar. Niladpgangan merupakan nilai
rupiah dari saham suatu emiten yang diperdagandi&éam suatu periode
tertentu, sedangkan nilai kapitalisasi pasar adalehlah saham yang
terdaftar dikalikan dengan harga penutupan sahaseltet pada periode

tertentu.

2.3.1 Faktor Pengukur Likuiditas Satu Dan Dua Dimensi

Dari penelitian sebelumnya, Amihud dan Mendels®86) menggunakaBid-
Ask Spread dalam mengukur likuiditasBid-Ask Spread adalah selisih antara harga
bid dengan hargask dari suatu sahanBid-Ask Soread digunakan oleh para analis
pasar modal untuk mengukur dimengidth dan immediacy. Untuk mengukur

dimensiwidth (seberapa lebagpread yang terbentuk di pasar), digunakan selisih
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hargabid dan ask. Selisih hargabid dan ask antara suatu saham dengan saham
lainnya dibandingkan dengan menggunakdmtive bid-ask spread, yakni selisih
antara hargaffer terbaik dengan hardad terbaik.untuk mengukurmmediacy, jika
investor ingin bertransaksi dengan cepat akan menggunakaket order untuk
memastikan terlaksananya transaksi. Untuk lid;ask spread risiko yang harus
dibayar olehinvestor yang ingin segera bertransaksi. Semakin begasad yang
terbentuk di pasar berarti semakin mahal biagaediacy yang harus ditanggung.
Bid-ask spread diperoleh dengan sebagai berikut (Han,1995) :

ask price — bid price

Spread = (ask price + bid price),/2 (2.2)

Market spread menjadi indikator yang paling sering digunakanadal
penelitian mengenai likuiditas karena mampu merkkgn besarnya biaya yang
ditanggung investor jika ingin segera melakukamda&si. Kekurangatid-ask
spread untuk dijadikan acuan tingkat likuiditas adalah dagnya informasi
mengenai volume perdagangan yang dapat diserappaledr harket depth) dan
sejauh mana pergerakan harga dapat terjadi (Elapwd©97). Oleh karena itu,
untuk melihat likuiditas, lebih baik investor jugaemperhatikanmarket depth
disampingbid-ask spread. Market depth dapat diukur dengan volume perdagangan.
Volume yang digunakan untuk menguldapth adalah volume pada hargad dan
hargaask. Volume perdagangan digambarkan dengan jumlahderséham yang
diperdagangkan pada satu periode tertentu. Sentsgar volume perdagangan
suatu saham maka semakin likuid saham tersebutulprda sebaliknya.

Kelemahan indikator ini adalah tidak dapat didamgjika jumlah saham yang
beredar di pasar mengalami perubahan. Namun demikiasih dapat dilakukan
penyesuaian yakni dengan membagi volume perdagadgagan jumlah saham
beredar. Hasil dari pembagian tersebut biasa disdbangan volumeturnover.
Penyesuaian juga dapat dilakukan dengan mermadlbsted volume, yakni volume

perdagangan yang telah disesuaikan dengan penamhbgda pengurangan jumlah
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saham beredar dan kemudahan dipahami menyebablkdikator ini dapat
memperkirakan cerminan permintaan dan penawarag gtaktif. VVolume turnover
seberapa besar jumlah suatu saham ditransaksikam dsatu periodeVolume

turnover dihitung dengan rumus sebagai berikut (Chen Ka85)9

volume of stock traded

Volume Turnover = — -
putstanding stock (2.3)

Selain bid ask spread dan volume turnover, dari berbagai penelitian
sebelumnya melakuan pengukuran likuiditas dengarggwnakan jumlah pemegang
saham. Jumlah pemegang saham juga dapat digunakagas faktor pengukur
likuiditas. Jumlah pemegang saham dijadikan fakrgukur likuiditas karena jika
semakin banyak jumlah pemegang saham dalam suatisgp@aan maka akan
semakin besar probabilitas transaksi perdagandsams@erusahaan tersebut. Zheng
dan Li (2007) menyatakan bahwa jumlah pemegangmalaag banyak dalam suatu
perusahaan menandakan bahwa masing-masing pemsagjaaig memegang sedikit
lembar saham. Dengan semakin banyaknya jumlah mergegaham, memberikan
probabilitas yang kecil bagi para pelaku pasar lkntobendapatkan informasi
mengenai perdagangan. Hal tersebut memberikantingeayi para pelaku pasar
dimana mereka akan menetapkgmead yang kecil dandepth yang besar. Aksi
tersebut berpotensi menurunkan biaya perdagangmammediacy) yang harus
ditanggung para pelaku pasar dan dapat mendoraonggi@tan likuiditas.

2.3.2 Faktor Pengukur Likuiditas Tiga Dimensi

Penelitian yang dilakukan oleh Amihud dan Mendel9d®86) dengan
menggunakatid ask spread yang hanya mengukur dimengidth danimmediacy,
banyak mengundang kritik dari peneliti yang lainemdrut Eleswarapu (1997)
kekurangan bid-ask spread untuk dijadikan acuan tingkat likuiditas adalah
kurangnya informasi mengenai volume perdagangag gapat diserap oleh pasar

(market depth) dan sejauh mana pergerakan harga dapat terjéel. Karena itu,
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untuk melihat likuiditas, lebih baik investor jugaemperhatikanmarket depth
disampingbid-ask spread. Jadi, dibutuhkan faktor yangdapat mengukur likuiditas
dengan menggunakan tiga dimensi yaitu dimeindth, immediacy dandepth.

Menurut Ekaputra (2006) untuk mengukur perubahagkét likuiditas tiga
dimensi, mengikuti beberapa penelitian sebelumaygynakanDepth to relative
spread (DTRS). Rasio ini digunakan untuk menghitungde-off antara penurunan
spread dan depth. Berbeda dengan peningkatapread yang berarti penurunan
likuiditas, peningkatardepth berarti peningkatan likuiditasSemakin tinggi nilai
Depth to relative spread, berarti semakin baik pula likuiditas suatu saham.

Depth to relative spread (DTRS) adalah rata-ratask-depth dan bid-depth

dibagirelative spread, atau secara matematis dapat ditulis ( Ekaputra)2006

(ask depth + bid depth)/2
relative spread (2.4)

Depth — to — Relative Spread =

Dimana.
Ask Price — Bid Price
(Ask Price + Bid Price)/2 (2.5)

Relative Spread =

2.4 Biaya Likuiditas

Likuiditas yang merupakan ukuran tingkat kemudahsiakukan konversi
saham menjadi kas dan sebaliknya dipengaruhi odghabai biaya yang eksplisit
maupun implisit. Biaya-biaya tersebut muncul atasgaksi jual maupun beli saham
yang dimaksud. Menurut Amihud dan Mendelson dalarmkubStern dan Chew
(2003), biaya likuiditas terdiri darkdverse selection cost, biaya kesempatan

(opportunity cost), dan biaya langsunglifect cost) seperti komisi.

2.4.1 Adverse Selection Cost

Komponen utama biaya likuiditas adalativerse selection cost. Sejumlah
biaya umumnya dibagi menjadi dua jenis, yaitt-ask spread biaya pengaruh pasar
(market impact). Bid-ask price adalah harga dimana investor dapat mentransaksikan

sejumlah kecil sahamnya dalam waktu cepat, pesamnlalam jumlah kecil dapat

Pengaruh depth to..., Fitriana Aghita Pratama, FE UI, ddpbversitas Indonesia



12

dengan cepat terjual patded price dan pesanan beli dalam jumlah kecil juga dapat
cepat terjadi dalamask price . Selisih antara harga jual terendah dengan haslia b
tertinggi merepresentasikan biaya likuiditas dakexal denganbid-ask spread.
Semakin likuid suatu saham, maka semakin Kedibask spread.

Dalam bursa NASDAQhid-ask price diperoleh darmarket makers. Dalam
bursa yang terorganisir seperti NYSE atau AMHBXg-ask price diperoleh dari
partisipan pasar di lantai bursa melalui transalksigan sistenimit order dimana
harga jual dan harga beli mewakili harga terbaigi leansaksi penjualan maupun
pembelian.

Bid-ask quotes yang merupakan alat bantu terjadinya keseimbarmgesar
hanya dapat bekerja optimal pada transaksi dengauhely yang terbatas. Untuk
transaksi dalam jumlah besar (misalnylack sales), bid ask quotes tidak dapat
mempertahankan keseimbangan pasar. Oleh karergagar bergerak sesuai hukum
supply-demand, dimanablock sales tersebut memberikan efek negatif terhadap harga
yang disebabkan jumlah penawaran yang besar. Adalogk sales menyebabkan
penurunan harga yang terkadang hanya berlangsusaatsetetapi dapat juga
berlangsung dalam waktu yang cukup panjang. Pehdarantitas transaksi terhadap
harga tersebut dikenal dengan sebutarket impact (pengaruh pasar).

Bid-ask spread dan market impact merupakan bagian utama dalatverse
selection cost. Biaya ini menggambarkan kenyataan bahwa suanhsdkai dapat
berjalan karena adanya informasi baru yang beluoer@in dalam harga. Menurut
Glosten (1985) di dalam pasar terdapat dua jenmkpepasar, yaitu pelaku pasar
yang terinformasi dan pelaku pasar yang tidak fiemmasi. Yang pertama, pelaku
pasar yang terinformasinformed traders), yaitu yang memiliki informasi superior
tentang nilai saham. Yang kedua adalah pelaku pgasag tidak terinformasi
(uninformed traders) yang melakukan transaksi perdagangan saham denelamat
variabel likuiditas sementara mereka tidak memilikiormasi mengenai saham-

saham tersebut.
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Investor yang tidak terinformasi akan menjual sahaaat mereka
membutuhkan dana cair dan akan membeli saham saakanmemiliki kelebihan
dana cair. Namun, pada kondisi nyata sulit untukenaikan investor yang benar-
benar uninformed benar-benaiinformed. Umumnya investor yang bermain dalam
pasar adalah gabungan dari dua jenis investormigrse

Adver se selection memiliki arti bahwa investor yang memiliki inforgisakan
menjual saham saat mengetahui harga sahamnyautérigi dan membeli saham
saat mengetahui harga sahamnya terlalu reridarket makers sebagai pihak yang
membentuk harga pasar dan berusaha memperoletukgantdari selisih yang ada
padabid price danask price enggan untuk berhadapan dengaormed investor. Hal
tersebut dikarenakan sawformed investor melakukan transaksi jual maka harga
yang sebenarnya adalah lebih kecil daid price yang tertera. Oleh karena itu,
market makers akan menghadapi risiko kerugian yang lebih besamdWadapi hal
itu, market makers akan lebih menekan harga jika terdapat transaksy yiilakukan
oleh informed investor. Jika terdapat suatu transaksi dalam jumlah b@sack
trading) dimana identitas pemainnya tidak diketahui mahkaket makers akan
mengasumsikan transaksi besar tersebut dilakulemimfiormed investor (O’Hara,
1987).Hal ini dilakukan untuk menghindari risikorlegian atas selisih harga pasar
padabid price danask price.

Selain itu, Benston dan Hagerman (1974) menemukbaorigan yang negatif
antara jumlah pemegang saham dengan tingkdtask spread saham. Suatu
perusahaan yang pasti memiliki risiko dan volumerdpgangan tertentu,
meningkatkan jumlah investor kecil dapat meningaatkkuiditas saham dari pada

hanya memiliki sedikit investor yang memegang satlalam jumlah besar.

2.4.2 Opportunity Cost

Pelaku pasablock trading memiliki kendala seperti adanyearket impact
(pengaruh kuantitas transaksi terhadap harga) dga kendala keterlambatan
eksekusi éxecution delay) dalam transaksi jual-beli sahamnya. Keterlambatan

eksekusi terjadi karena untuk memenuhi permintaansaksi dalam jumlah besar
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memang tidak mudah dan membutuhkan banyak waktu.

Waktu yang terbuang saat terjatecution delay menimbulkanopportunity
cost (Stern Chew,2003).Hal tersebut dapat digambarkagate investor yang ingin
membeli sejumlah saham yang diperkirakan akan mgkatn harganya. Untuk
memenuhilimit order untuk membeli, ia harus memberikbid price umumnya di
bawah harga penawaran dan menunggu penyesuaiarandesk price yang
ditawarkan. Selama menunggu keseimbanbahask price, harga saham yang
dimaksud dapat saja sudah melonjak tinggi sesu&irpan sebelumnya. Pada saat
itu, bid price sudah tidak dapat lagi terekseku€pportunity cost muncul saat
menunggu posisi keseimbandad-ask price tersebut.

Opportunity cost sulit untuk diukur dengan tepat. Dalam praktikagiangan,
Wagner (1998) telah meneliti dan menemukan bahwagabketerlambatarcdst of
delay) terhitung sekitar setengah dari total biaya p@mas transaksi. Pengamatan
tersebut dilakukan pada aset-aset yang diperdagangkh dana pensiun di kuarter
kedua dan ketiga 1997. Secara spesifik, biaya lketbatan adalah sebesar 72 basis
poin dengan total 147 basis poin (72/147) urgoiall cap growth funds, 63/123
untuk small cap value funds; 61/96 untukindex funds; 32/63 untuldarge cap growth
funds; 13/36 untularge cap value funds (Stern Chew, 2003).

2.4.3 Komis dan Biaya Broker

Komponen lainnya dari biaya likuiditas menurut Aodhdan Mendelson
adalah komisi dan biaya broker serta pajak. Biayaadalah biaya langsung dan
eksplisit. Para investor menggunakan jasa brokéwkubertransaksi dalam bursa.
Kompensasi yang diberikan oleh investor kepada ésrpla berupa komisi serta
biaya yang dibayarkan atas jasa yang telah dibeftean dan Lakonishok (1995)
menjelaskan bahwa pelaku institisional yang cemdgnmnelakukanblock trading,
biaya komisinya berbanding terbalik dengaarket impact (perubahan harga yang
timbul karenablock trading)- tinggi komisi, semakin rendatmarket impact. Pelaku
institusional memang cenderung memilih untuk merabd&pmisi yang lebih besar

daripada harus menanggumgr ket impact yang tinggi.
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2.5 Imbal Hasil (Return)

Setiap investor mengharapkan nilai imbal hasitufn) dari kegiatan
investasi pada satu aset tertentu selama peidaeatier Tingkat imbal hasil ini dapat
dijadikan indikator untuk mengetahui peningkatanauatpenurunan tingkat
kemakmuran yang diperoleh investor pada perioderttr jika dibandingkan dengan
periode sebelumnya, sehingga investor dapat mdngeapakah kegiatan investasi
tersebut layak atau tidak untuk dipertahankan. M#rieberapa pendapat ahli, imbal
hasil dapat didefinisikan dalam berbagai definMdenurut Mishkin (2001) tingkat
imbal hasil adalah pembayaran kepada pemilik selsuditambah dengan perubahan
pada nilai sekuritas tersebut yang dinyatakan sebsgbuah bagian dari harga
perolehannya. Sedangkan menurut Bernstein (199%gkat imbal hasil adalah
perubahan harga ditambah dengan pendapatan digidenkupon dari suatu aset.
Selain itu, tingkat imbal hasil dapat juga diartikeebagai keseluruhan keuntungan
atau kerugian yang diperoleh dari suatu investlansa periode waktu tertentu yang
dihitung dengan membagi perubahan nilai aset datrildisi uang tunai selama
periode tersebut dengan nilai investasi pada aerage (Gitman, 2000).

Imbal hasil (return) investasi dalam saham dapaidzedua hal, yaituyield
and capital gain (Jones, 2000)Capital gain merupakan selisih positif antara harga
saham pada periode tertentu jika dibandingkan detiggkat harga saham pada
periode sebelumnya, sedangkaeld merupakan nilareturn saham yang dibagikan
oleh perusahaan kepada para pemegang saham paolde pertentu yang dapat
berupa dividen. Tingkat imbal hasil dari suatu stasi yang akan datang dapat pula
dimasukkan unsur probabilitas tentang ekspektasmidan yang akan diperoleh pada
masa mendatang dari hasil investasi. Probabili#snd menentukan tingkat harapan
imbal hasil di masa datang ditentukan oleh sikagestor, yaitu semakin besar
keyakinan investor terhadap imbal hasil yang akiperdleh, akan semakin besar
pula probabilitas yang diinginkan dalam perhitungkam hal tersebut akan terjadi
sebaliknya juga karena imbal hasil terlihat sarflysdtuatif pada masa mendatang
(Blake, 1989). Rumus yang dipakai untuk mengukurgkat return saham

berdasarkan rumus Sharpe (1999) sebagai berikut :
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end of period wealth — beginning of period wealth
beginning of peried wealth (2.5)

Return =

2.6 Pengertian Risiko

Dalam berinvestasi, selalu terdapat hal yang tidakat dihindari yaitu
adanya risiko. Menurut Reilly (2000) risiko merupakketidaktentuan atas investasi
yang akan diperoleh terhadap imbal hasil yang dpi@an. Risiko juga dapat
diartikan sebagai kemungkinan dimargurn yang didapatkan dari suatu investasi
berbeda darreturn yang diharapkan (Jones,2000). Selain itu, mensicott (2000)
risiko merupakan perubahan dimaeturn dari investasi akan berbeda-beda terhadap
imbal hasil yang diharapkan.

2.6.1 Klasifikas Risko
Menurut Bodie Kane (2005), risiko dapat diidengisk menjadi dua, yaitu:

(1) Risiko sistematissystematic risk) disebut juga risiko pasar atau risiko yang
tidak dapat didiversifikasi, yaitu risiko yang beitean dengan kondisi
ekonomi secara keseluruhan, seperti siklus bisnf&gsi, nilai tukar dan
tingkat suku bunga.

(2) Risiko tidak sistematisufisystematic risk) disebut juga dengan risiko unik,
risiko khusus perusahaan atau risiko yang dapatetgifikasi.

Sedangkan menurut Djohanputro (2008), risiko pdraga dapat
dikategorikan ke dalam empat jenis, yaitu:

(1) Risiko Keuangan, vyaitu fluktuasi target keuangaauatikuran moneter
perusahaan karena gejolak berbagai variabel makikoRkeuangan terdiri
dari tiga jenis risiko, yaitu: risiko likuiditas,istko kredit dan risiko
permodalan. Risiko likuiditas berarti kemungkinaenpalan suatu aset
perusahaan dengan diskon yang tinggi karena salitrgncari pembeli.

(2) Risiko Operasional, yaitu potensi penyimpangan Hasil yang diharapkan

karena tidak berfungsinya suatu sistem, SDM, tealgiplatau faktor lain.
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Risiko operasional bisa disebabkan oleh beberag#orfayaitu: manusia
(SDM), teknologi, sistem dan prosedur, kebijakan stauktur organisasi.

(3) Risiko strategis, yaitu risiko yang dapat mempeuigiaeksposur korporat dan
eksposur strategis (terutama eksposur keuangamgaebkibat keputusan
strategis yang tidak sesuai dengan lingkungan elatdan internal usaha.

(4) Risiko eksternalitas, yaitu potensi penyimpangasil [pada eksposur korporat
dan strategis, dan bisa berdampak pada potensitypamu usaha, karena
pengaruh eksternal. Yang termasuk faktor eksteraatara lain reputasi,

lingkungan, sosial, dan hukum.

2.6.2 Sikap Investor terhadap Risiko
Secara teori, dibedakan tiga jenis sikap terhadajxo (Weston dan
Copeland,1992) :
(1) Risk Seeker
Sifat dalam kelompok ini adalah senang menghadsigor Bila dihadapkan
pada dua pilihan, yaitu investasi yang kurang medgag risiko dengan
investasi yang mengandung risiko tinggi denganipsak hasil pengembalian
yang sama, maka jenis investasi yang lebih mengeandsiko lebih disukai.
(2) Risk Aversion
Sifat kelompok ini akan cenderung menjatuhkan ailifpada investasi yang
kurang mengandung risiko. Misalnya jika terdapaa ¢ienis sekuritas yang
satu mempunyai risiko yang lebih rendah daripadmya, maka investor ini
akan cenderung memilih sekuritas yang risiko salyantebih rendah.
(3) Indiferent
Sifat dalam kelompok ini tidak peduli akan investaana yang akan diambil.
Bagi kelompok ini risiko adalah tidak relevan dameastor ini akan membuat

keputusan tanpa memperhitungkan risiko.
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2.6.3 Premi Risiko (Risk Premium)

Aktivitas investasi selalu dihadapkan pada terjgalinsiko, dimana premi
risiko berkorelasi positif terhadap risiko. Semakibesar premi risiko yang
dihadapkan oleh investor, maka akan menyebabkaimrbakarnya juga risiko yang
dihadapi. Di dalam risiko, terdapat dua komponesabegaitu risiko non-sistematis
dan risiko sistematis. Risiko sistemasgs{ematic risk) disebut juga risiko pasar atau
risiko yang tidak dapat didiversifikasi, yaitu kisi yang berkaitan dengan kondisi
ekonomi secara keseluruhan, seperti siklus bisiflagsi, nilai tukar dan tingkat suku
bunga. Risiko tidak sistematisinSystematic risk) disebut juga dengan risiko unik,
risiko khusus perusahaan atau risiko yang dapatetgifikasi (Bodie Kane, 2005).

Menurut Ross, Westerfeld dan Jaffe (2005:246), preisiko saham
merupakan perbedaan antara selisih dari imbal Ieiirn) aset berisiko r{sky
asset) dengan imbal hasikéturn) aset bebas risikaigk free rate) dan seringkali
disebut kelebihan imbal hasil pada aset yang Betdisebut kelebihan karena hal
tersebut merupakan imbal hasil tambahan yang Hedasarisiko saham. Dengan
kata lain, premi risiko saham merupakan tambahdralifmasil yang diharapkan pada
suatu saham atau portofolio, dimana tambahan iimmésilnya adalah selisih antara
imbal hasil aktual dan dengan imbal hasil sahanabeisiko.

Lebih jauh lagi, Reilly and Brown (2009) menyatakehwa apabila investor
menganggap suatu saham memiliki ketidakpastian ttg&at imbal hasil yang
diharapkan, maka premi risiko merupakan kenaikargkat imbal hasil yang
diharapakan atas tingkat imbal hasil bebas risi€ebagian besar investor
membutuhkan tingkat imbal hasil yang lebih tinggidpa investasinya jika mereka
mengenali adanya ketidakpastian pada tingkat imésil yang diharapkan. Kenaikan
atas tingkat imbal hasil yang diinginkan atas tatgkominal bebas risiko disebut
premi risiko.

Seorang investor yang ingin berinvestasi pada lzgtiko, terutama saham,
akan tergantung pada tingkat ketidaksukaan invdstbiadap risikor{sk aversion
degree). Secara umum di dalam analisis keuangan, mengdisaimseorang investor

akan tidak menyukai risiko. Sehingga jika premikosbernilai nol, maka tidak akan
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ada investor yang mau menginvestasikan uangnyaalians. Bodie, Kane, dan
Marcus (2002) mengatakan bahwa secara teori, mvesing bersifarisk averse

selalu menginginkapositive risk premium bila ingin berinvestasi pada aset berisiko.

2.6.4 Hubungan Risiko dan Return Saham
Hubunganreturn dan risiko searah dan linier, artinya semakin besarn
yang diharapkan, maka semakin besar pula risik@ yaarus ditanggung. Dengan
kata lain, investor yang berharap memperoleh tingkantungan yang tinggi, berarti
bersedia menanggung risiko yang tinggi pula. Ganbeaikut menunjukkan adanya
hubungan positif antara risiko degturn:
Gambar 2-1
Trade off Risk and Return

Expected return

A

Security market line

rf

Risk

v

Sumber : Ross, et al.2003

2.7 Penelitian Terdahulu Mengenai Likuiditas

Penelitian mengenai likuiditasoleh berbagai peneliti untuk melihat
pengaruhnya dalam kondisi pasar. Penelitian mendiuiditas dan pengaruhnya
pada tingkat imbal hasil yang banyak dijadikanaacpertama kali dilakukan oleh
Amihud dan Mendelson (1986), menurut mereka kompameama dari likuiditas
adalah harga jual dan harga bélidfask price) dimana pasar siap untuk memenuhi

permintaan jual ataupun beli bagi investor yang gimeginkan transaksi dalam waktu
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cepat. Amihud dan Mendelson (1986) mengukur likeagldengan menggunakiial-
ask spread karena dianggap sebagai faktor yang menggambar&ega Hikuiditas
(kesegeraan) suatu saham dapat ditransaksikan.uéingin Mendelson melakukan
pengamatan di New YorEock Exchange (NYSE). Mereka mengambil 49 saham
NYSE periode yang terbagi dalam 9 portofolio beadlesn tingkat likuiditas (diukur
denganbid-ask spread). Dari sampel tersebut terbukti bahwa saham debghask
spread tinggi memiliki tingkat imbal hasil yang tinggi pul Amihud dan Mendelson
menyatakan bahwa secara ekonomi dan statistikagatdhubungan positif yang
signifikan antara imbal hasil yang diharapkan dengkative bid-ask spread.

Menurut Amihud dan Mendelson (1986), investor yangin menjual
sahamnya harus menunggu tersedianya pembeli yaradkatedengan harga tertera
(bid-ask price). Jika penjual tidak mendapatkan pembeli yang kspdengan harga
yang ditentukanask price) dan investor tidak ingin menunggu lama maka iausha
menerima harga yang diberikan oleh calon pembeljyala ijid price), yang berarti
di bawah harga pasar yang sebenarnya. Oleh katerieansaksi berdasarkard-ask
price dapat mengurangi waktu menunggiel@y time) tetapi dapat menimbulkan
biaya (ransaction cost).

Penelitian Amihud dan Mendelson tentang hubunghniditas dengan
imbal hasil lalu dikritik oleh peneliti-peneliti Bmjutnya. Kritik yang muncul
mengungkapkan bahwa Amihud dan Mendelson menggonsddaksi data terbatas
dan metodologi yang mendukung terciptanya hubungasbut. Menurut Chen dan
Kan (1995) metode tersebut kurang sesuai digunakdénk mengukur hubungan
tersebut.

Chen dan Kan (1995) melakukan penelitian mengeeagaruh likuiditas
(bid-ask spread) terhadap imbal hasil di pasar NYSE. Chen dan Kan
mengelompokkan sampel saham dengan menggunakamemgang sama seperti
Amihud dan Mendelson. Untuk mendapatkan hasil yarag(robust), Chen dan Kan
menggunakan beberapa metode perhitungan, yaitu ademgndekatan Fama-
MacBeth, pendekatan SUR-Gibbons dan Stambaughpeiatiekatan dua tahap tak
bersyarat nconditional two-step approach). Dengan ketiga pendekatan tersebut,
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hasil yang ditemukan oleh penelitian Chen dan Ke89%), bahwa likuiditas tidak
berpengaruh pada imbal hasil secara signifikan.

Pengujian likuiditas yang dilakukan oleh Bernst€i93-1995) turut
menjabarkan likuiditas yang didasarkan pask@ectation life cycle hypothesis.
Hipotesis tersebut menyatakan bahwa volume perdagagtock volume turnover)
merupakan indikator yang berguna untuk menunjulketertarikan investor pada
suatu saham.

Penelitian selanjutnya dilakukan oléHeswarapu (1997) yang meneliti
pengaruh likuiditas dengan tingkat imbal hasil disgr NASDAQ. Penelitian
Eleswarapu menjelaskan bahwa pasar NASDAQ lebilnasedigunakan sebagai
lokasi penelitian karena di pasar ini paaler tidak menghadapai kompetisi dari
public limit order (batas pesanan publik) maupun dari perdagangaai laorsa.
Selain itu, proksi yang diberikan oleh pasar NASDAEbih tepat dalam
menggambarkan biaya transaksi yang sebenarnya &kaM&SDAQ memberikan
ketepatan antarapread tertulis danspread pada saat transaksi terjadi. Hal ini
dikarenakan tidak terdapémit order yang ‘tidak tampak’ dalam pasar NASDAQ
sehingga dapat digunakan sebagai kuota yang lepdt.t

Eleswarapu mengambil sampel saham-saham pasar NASi»ode 1973
sampai 1990. Yang menjadi sampel penelitiannya ahdaeluruh saham yang
bertransaksi terus selama periode penelitian. Samnsebut dikelompokkan menjadi
7 kelompok berdasarkan tingkat likuiditas dan keimoddibagi lagi menjadi 7
subkelompok berdasarkan tingkat beta Perhitungakukan secaraross-sectional
dengan tipe regresi Fama-Macbeth. Penelitiannyaymgulkan bahwa saham
dengarbid ask spread tinggi terbukti signifikan secara statistik menaaiimbal hasil
yang tinggi pula. Eleswarapu menambahkan, perbediai penelitian tentang
pengaruh likuiditas pada imbal hasil bergantungapkdotaspread dari masing-
masing pasar.

Selain penelitian yang mengambil sampel saham-sahdmrsa luar negeri
seperti NYSE dan Nasdag yang dilakukan Amihud damdlson, Chen dan Kan,

Bernstein dan Eleswarapu, penelitian mengenai pehd&uiditas terhadapeturn di
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Bursa Efek Indonesia juga telah dilakukan oleh Wfada (2005), dengan judul
penelitian faktor likuiditas padeeturn saham BEJ, dengan mengambil periode 5
tahun dari juli 1998 sampai dengan juni 2003 menggan ukuran likuiditas
berdasarkan argumentasi Bekaert et.al ataupun20d04) dengan menggabungkan
ukuran turnover dengan proporsizero trading activity ( proporsi hari aktif
perdagangan) dalam satu bulanTurnover digunakan untuk mencakup dimensi
kuantitas perdagangan saham jangka panjang. Seatangkuk proporsirading
activity dalam satu bulan digunakan untuk mencakup dimgaga transaksi dari
likuiditas sebagaimana diungkapkan oleh Lesmondge@ddan Trzcinka (1999).
Hasil pengujianextended CAPM baik dengan menggunakan klasifikéiginover
ataupun proporsi hari aktif perdagangan ternyadaktimemberikan hasil secara
konklusif mendukung keberadaan likuiditas. Darigagian yang dilakukan diketahui
bahwa faktor likuiditas hanya berpengaruh padagcmiekelompok portofolio yang
memiliki likuiditas medium yaitu yaitu kelompok gofolio LIQ5, LIQ6 dan LIQ7.
Adapun ukuran likuiditas yang berpengaruh secaaifédian adalatiurnover saham,
sedangkan ukuran likuiditas proporsi hari aktifdagangan selama sebulan tidak
memiliki pengaruh negatif terhadap return sahanmgBeihturnover yang negatif
terhadap return saham, sesuai dengan yang dinyatdda(1997) bahwa semakin
tinggi tingkat turnover saham, maka akan semakin memperkecil kecenderungan
saham tersebut diperdagangkan karena pengarulmedoryang masuk ke pasar
modal dan akan menurunkan biaya perdagangan saham.

Penelitian yang menguji pengaruh likuiditas terlpadabal hasil di Bursa
Efek Indonesia (BEI), juga dilakukan oleh KumiamhySaputra (2002) Penelitian
dilakukan dengan populasi penelitian meliputi sgiusaham badan usaha yaym
public di BEJ. Kriteria sampel adalah saham badan-badaihaugyang secara
konsisten tergolong dalam LQ 45 sebagai saham yewadstif di PT BEJ selama
periode Januari-Desember 1999. Metode sampling ndigan non-probability
sampling dengan teknik pengambilan sampetposive sampling yang menghasilkan
sample sebanyak 33 saham. Penelitian yang dilakukah Saputra (2002)

menyimpulkan adanya korelasi yang positif dan pargaignifikan antarapread
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saham dengan imbal hasil sahasiufn).

Secara ringkas, intisari penelitian mengenai likagl dan hubungannya

dengan imbal hasil diberikan dalam tampilan taleeikiot :

Tabel 2-1

Penelitian Terdahulu Mengenai Pengaruh Likuiditas Terhadap Imbal Hasl

Pendliti

Amihud dan
Mendelson (1986)

Bernstein (1995)

Obyek Pendlitian Hasll

Saham-saham di Menggunakanproxy bid-ask spread

NYSE periode | untuk menggambarkan likuiditas.

1960-1979 Hasil: Bid-ask spread memiliki
pengaruh positif yang signifikan
terhadap return.

Saham-saham Volume perdagangan sebagai ukuran

periode 1993-1995 | likuiditas merupakan indikator untuk
melihat ketertarikan pada suatu saham
yang digambarkan melalui frekuensi

perdagangan.

Chen & Kan (1995) Saham-saham di Dengan menggunakan Fama MacBeth,

NYSE periode | SUR, danJnconditional Two-Step
1961-1980 Approach, terbukti bahwa likuiditas
tidak signifikan berpengaruh terhadap

imbal hasil saham.

Eleswarapu (1997)  Saham-saham di Pengaruh tingkat likuiditas sejalan

Nasdaq Marker dengan tingkat imbal hasil saham yang

Periode 1973-1990 | diterima investor secara signifikan.
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Tabel 2-1 (Lanjutan)

Penelitian Terdahulu Mengenai Pengaruh Likuiditas Terhadap Imbal Hasll

Hidayah (2005)

Saputra (2002)

Saham-saham dFaktor pengukur likuiditasturnover
BEIl periode 1998- berpengaruh signifikan terhadegiurn
2003 saham. Turnover saham berpengaruh

negatif terhadap return saham.

Saham-saham dh\danya korelasi yang positif den

BEI periode Januari pengaruh signifikan antaraspread

— Desember 1999 | saham dengan imbal hasil saham
(return).
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