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Abstract

All stock markets have tick size by which pri ~
change. On July 3, 2000, the ]aka\zta Stockp E;i;;{;;io(c]kss )t(l)re s;b}ect .to
tick size from Rp25,00 to Rp5,00, and then changed ita ai”frre uced its
to multiple tick size on October 20, 2000. These eventsgprovisz RPS.’OO
opportunity toi nvestigate the effects of both a reduction and an i::rleil;e
in tick size on bid-ask spread, depth, and trading volume. This stude
finds that bid-ask spreads decreased (increased) significantly after the tick
size reduction (increase). Depth, however, also decreased (increased) fol-
lowing the tick size reduction (increase). Furthermore, higher priced stocks
experienced a decline in trading volume in the period of tick Rp5,00 and
then an increase in the period of multiple tick size. These results indicate
that the single tick Rp5,00 is considered too small in economic terms for
traders/investors that trading in higher priced stocks, or maybe large size
traders experienced a decline (increase) in their trading cost following the
tick size reduction (increase). These overall results support the use of
multiple tick size that is a step function of share price in JSX. By convert-
ing to multiple tick size, J[SX would pay more attention to the increase of
liquidity of higher priced stocks.

Keywords: Tick size, Bid-ask spread, Depth, Trading volume, Bursa

Perubahan Fiaksi

Harga di Bursa Efek Jakarta

235

Efek Jakarta

Setiap pasar saham mempunyai fraksi harga yang menentukan-berapa
harga minimal boleh berubah dalam tawar menawar gaham (Literatur
dan pasar saham dunia menggunakan istilah tick size untuk gakst
harga). Misalnya dengan menggunakan satuan'frakm 25, mveﬁtor az%?)
menawar saham hanya pada kelipatannya, misalnya pada harga 250,
275, 300, 325, dan seterusnya.

Aturan fraksi ditetapkan oleh pasar saham, oleh karer}xgafr;lzz]aaiaasl:;
saham dapat mengubahnya. Pada tanggal 3 Juli 2902{ ?{urssaoo Motivasi
(BEJ) menurunkan fraksinya dari Rp 25,00 menjadi }111 olm c;r Sy
BEJ] menurunkan fraksi tercermin dalam berita pers

Kom /0600:

Perubahan tersebut dilakukan dalam.r'angkatmenct:‘xlit?;)aiﬁ
perdagangan yang teratur, wajar dan efisien serta un

: . Dari berbagai
meningkatkan likuiditas perdagangan efek. Da g

aham menyebabkan peningkatan Ve : ‘
rslaalriiinsdas penuru}rl1an rentang tawar menawar (bid-ask spread).
datanggal 20 Oktober 2000,
fraksi tunggal RpS,OQ yang
fraksi yang bertingkat

Tetapi sekitar tiga bulan kemudian pa

i fraksinya dari
E] mengubah lagi aturan a de '
Eerjlaku untuk seluruh saham menjadi multi

VENTURA
Vol. 6. No. 3, Desember 2003



rut harga saham. Fraksiharga yang sekarang berlaku ad
menu rga saham kurang dari Rp500,00, Rp25,00 untuil;}; Rp
rga
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sampal Rp5.000,00, serta Rp50,00 un
0,00 atau lebih (Lihat Tabel 1). Dengan menguf;‘;i harga
i multi fraksi, BE] berarti telah menaikkan fraksin fraks;
ga di atas Rp500,00. yauntuk

Tabel 1 B

perubahan Fraksi Harga di BE]

5,00‘untuk ha
saham antara
saham Rp5.00
RpS,OO menjad
saham—saham berhar

Rp500,00

Harga Saham | Fraksi Harga
Sebelum 3 Juli 2000 3 Juli ~ 19 Oktob :
(fraksi tunggal) J (fraksi tunggearl)moO Mma(lrﬁolqktober 2000
Kurang dari L Fral
Rp500,00
Antara Rp500,00 Rp5.00
dan Rp5.000,00 Rp 25,00 Rp 5,00
Rp5.000,00 Rp25,00
atau lebih
Rp50,00

Peristiwa perubahan fraksi di BE] memberi :
mepgevitluasi secara empiris perdeb]atan mze;;i;l;ﬁ?flgal?s,%ﬁ ik
K}Intlrli\:al . Pendukung fraksi lebih kecil (misalnya Ricker a1r9g9a8yang '
kee:;?] ;Irlmon dan Nem_lroff, 1999) berargumentasi bahwa flraks‘ lcllja_n

el enurunkan bid-ask spread yang berarti menurunkanlb? "
gerdagzggan dan ‘menguntt'.mgkan investor, akibatnya vollaya
bnissi ngan meningkal, Di piha s yang ber awanar, pen itk
berargu};‘nentas'Sb‘allrc;l fon Kan.l]ecz, 2000 dan. lones dan Lii)son 820105
pedacang kecill 2 tWal 'mesklpur.l fraksi lebih kecil menguntu/n karz
iragikan, Akiba’tn = a;'n penyedia likuiditas dan pedagang bgesar

ol nya epth menurun, biaya perdagangan ukuran be
ya meningkat, dan volume perdagangan mungkin da;ZE

‘menurun.

Penelitian ini m i
bid-ask spread (;; I;r;ilngup pengaruh perubahan fraksi harga terhadap
order beli tertinggi), d aan antara harga order jual terendah dan harga
terendah dan hi%l)'a P 31 (VOIu.me lembar saham pada harga order jual
Besarnya bi d-asksgr C:il‘ er beli tertinggi), dan volume perdagangan:
dihadapi oleh invi: ead menentukan biaya eksekusi perdagangan a8
kualitas pasar antarstor dan sering digunakan untuk membandh%karl
1999). Perubahan depiisar saham yang berbeda (misalnya Bessembinder
likuiditas secara lebiili i adalah penting untuk mengevaluasi perubaha?
volume perdagan anmenyeluruh (Harris, 1997). Sedangkan perub®
pasar saham kareg bmerupakan indikator kinerja yang penting bag!
Pasar saham yan al-lf rl_‘Hbungan langsung dengan pendapat
besarnya depti;, d 5 U m@ ditunjukkan oleh kecilnya bid-ask
»dan tingginya volume perdagangan.

annyd:
5 p remi,

Peristiw - '
pasar saiflarna(i]j;l g terjadi selama sepuluh tahun terakhir di berba&?®
empiris terdahululg.adalah menurunkan fraksi sehingg? Penehtmﬁ
sesudah peristiwa LllakUkan dalam studi perbandingan sebelw” &
menurun, depth j . Lau dan Mclnish (1995) menemukan pid-ask P ak
berubah setelah ]Sl:ga menurun, namun volume perdagaﬂgan U%O
Sénmenjadi 105 ock Exchange of Singapore menurunkan akSIHI
18Juli 1994 Bac(iecrllourntuk saham berharga di atas 25 dollar pad? %Lr.:n

€ (1997), Porter dan Weaver (1997), AR = :Iumn

Choe (199
MacKinnon dan Nemiroff (1999) meneliti per* L



fraksi 15 April 1996 dari C$0.125 .
= AT -125 menjadj
di atas C55 di Toronto Stock Exchgii de1 C5$0'05 untuk saham berhay
menemukan bahwa bid-ask spread si ge. Secara kesely ga
menurun, tetapi perubahan volume
Pengaruh penurunan fraksi juga ditegﬁgag?n .
saham berharga rendah. American a,n e
$1/8 menjadi $1/16 untuk saham berh .
ar

September 1992, untuk saham berhargagZidé:\:;w}?h 35 pada bulan
Pebruari 1995, dan untuk semua ah $10 pada bulan

saha .
dan Weaver (1998) menemukan b m pada bulan Mei 1997, Ronen

ahwa bid-ask o
menurun, sedangkan volume tidak si ask spread dan depth signifikan

: nifik -
penurunan fraksi pada bulan Mei 1997.gStuiiiailrlirj?legr;lrrfjrxns‘efll(ah
bahwa pengaruh penurunan fraksi adalah lebih besar pada th an
saham berharga rendah. pada saham-

Nasdaq menurunkan fraksi $1/8 menjadi $1/16 pada Juni 1997
dan aklnrpya menjadi $0,01_ (decimalization) pada bulan April 2001.
Mengikuti penurunan fraksi bulan Juni 1997 di Nasdag, studi Smith
(1998) menunjukkan bahwa bid-ask spread dan depth signifikan menurun
dengan penurunan terbesar pada saham berharga rendah. Kemudian
setelah menggunakan fraksi $1/8 selama 205 tahun, New York Stock Ex-
change (NYSE) juga menurunkannya menjadi $1/16 pada Juni 1997 dan
akhirnya menjadi $0,01 (decimalization) pada bulan Januari 2001. Ricker
(1998) dan Bollen dan Whaley, (1999) menemukan bid-ask spread dan
depth signifikan menurun dan volume perdagangan meningkat setelah
fraksi $1/8 diturunkan menjadi $1/16 pada bulan Juni 1997. P.engar.u-h
penurunan fraksijuga ditemukan sensitif terhadap harga. Studl' empiris
lebih akhir terhadap penurunan fraksi tahun 2001 di NYSE dandiNasdaq
oleh Bessembinder (2002) dan Chakravarty, Harris, dan Wood (2001)
juga menemukan penurunan dalam bid-ask spread dan depth.

Penelitian ini berbeda dengan studi-studi empir:1s ferdahm:hibz}a\nai
meneliti peristiwa penurunan fraksi sedangkan Pensn‘ﬁ Emeenaikkan
fraksi di BE] adalah keduanya baik me.nulrl.m'kan n;(aalxl\%erubah 2 relah
fraksi. Apabila Variabel-variabel yang diteliti ditemu ok perubahan
penurunan fraksi (misalnya bid-ask spread menururn),

. . . bid_
dalam arah berlawanan dapat diharapkan setelah fraksl dinaikkan

] itian ini can analisis empiris
ask spread meningkat). Penelitian i memberika

alternatif dari penelitian terdahulu.

Kerangka Teoritis dan Hipotesis

Di dalam electronic order-driven mark}e)t ig};g
mempunyai dua pilihan dasar carabe

order deng
atau mengambil order. Investor memasang

ada harga
: . 1l saham (ask) pac
limit order untuk membeli (bid) atav m;rgrli\aasang limit order, investor

dan volume lembar tertentu: Denga* - .. Di pihak I:i‘in' ?V;Satg;
) a
- deng aln h; ra}c)lae\?l yepakatl u]? tt\t)l;dtzir(caa%atai: mar-
il order e
i:ﬁ? ;:;eir;gailg atiao. Cara ini disesgtieor o dalam sistem perliiagangrii"t
: i lim an marke
ket order selalu dianggap sebagal '’ una

- Denganmenggt
Jakarta Automated Trading Syste’” di BEJ) dengan membeli saham pada
order, investor secara pasti ber.transal:iS; enga limit o7 Jer beli.
harga limit order jual atau M€ jual pa

erti BEJ, investor /pedagang
ang yaitu memasang order

. ~ Perubahan Fraksi
arga di Bursa Efek Jakarta
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asar saham adalah mempertemukap
order (liguidity suppliers) dengan ip.
idity demanders). Untuk mengaturny,,
wan dua aturan yaitu at’ur'an fraksi harga dan
aham meneraﬁrutan limit order dalam limit order book. Aturan
aturan Prioritas .penga an oleh kebanyakan pasar Sa.ha“.‘ temtag BE]

rioritas yang digun rrakis, Prioritas pertama diberikan pada lin;;
adalah prioritas harga harga lebih tinggi (rendah); dan untyj

. tapkan : ;
order beli (jual) yang meneap prioritas selanjutnya diberikan pada

sama,
order dengagifr:;gjk}f;iglebih dulu. Dalam aturan prioritas harga/
order yan

Ktu, fraksi harga mempuny ai peran dalam pedagangan saham.
waktu,

: .o ini mengikuti Harris (1994) yang mengawalj
| Hlpotf;;lirl; ir; f;:;agnaldi pasarg saham dan juga dirujuk oleh bganyak
isu pfﬁili mpiris. Keberadaan fraksi harga membatasi harga yang dapat
gil;z:)te oleh pedagang sehingga membatasi persaingan harga antar
pedagang. Pedagang tidak dapat mem_ngkatkan (menurunkan) harga
order beli (jual) terbaik jika lebarnya bid-ask spread adalah satu satuan
fraksi. Oleh karena itu, fraksi lebih kecil akan mengarahkan pada bid-
ask spread lebih kecil. Karena penurunan bid-ask spread mencerminkan
turunnya biaya perdagangan yang dihadapi oleh pedagang, maka vol-
ume perdagangan diharapkan meningkat. Akan tetapi dengan kecilnya
fraksi, aturan prioritas kedua (waktu) menjadi kurang berarti karena
pembeli (penjual) dapat berada di depan order yang ada dengan hanya
menawar saham pada harga sedikit lebih tinggi (rendah) satu satuan
fraksi. Semakin kecil fraksi, strategi quote-matcher ini semakin mudah
dilakukan oleh pedagang profesional. Para pedagang mempertahankan
dirinya dengan cara menyebar order atau mengubah strategi limit order
menjadi market order. Respon ini mengakibatkan depth menurun. Dari
sisisebaliknya, apabila fraksi dinaikkan, maka pengaruhnya terhadap
bid-ask spread, depth, dan volume perdagangan adalah berkebalikan
dengan pengaruh penurunan fraksi.

ks ini, tugas p
m kOnteang memasal"lg
mbil order (g

Dala
investor Y
per 2003 antara 1Y menga

3, Desem vestor yang

VENTURA
Vol. 6. No-

238

D.is-kusi ini mengarahkan hipotesis penelitian berikut untuk
meneliti pengaruh perubahan fraksj harga di BEJ:

H1: Bid-ask spread menurun i i i
m k diturunkan
(dinaikkan), (meningkat) setelah fraksi harga di

H2: D . )
( di?ati}l: lznafi?urun (memngkat) setelah fraksi harga diturunkan

H3: Volume
L Perdagan an menj i harga
ditirunkan i kgk ; eningkat (menurun) setelah fraksi harg

B
kemuc}ii]a::‘ fr? erapkan fraksi Rp5,00 pada tanggal 3 Juli 2000 dan
enerapkan multi fraksj pada tanggal 20 Oktober 2000-

Den .
Untllgﬁgs;erziian multi fraks, BEJ tidak melakukan perubahan fr at;l
Rp5,00. Tetagi B2 saham kurang dari Rp500,00 yaitu tetap 12

Rp5.000,00, frajs: uk kelompok harga saham antara Rp500,00 dai

'kelompc;k Ihara ;o naikkan dari Rp5,00 menjadi Rp25,00; dan untléo

Menjadi Rp5( gg ISIES'OOO’OO atau lebih, fraksi dinaikkan da{i RP?’OO

ke Rp5,00 dar’1 k' eh karena ity, perubahan fraksi di BEJ dar! Rp2>/
t:

: i : . s
eriky €mudian multi fraksj mempunyai implikas! emplr!

1. Bid- ask
Spread untuk kelompok harga saham kurang dari RP5OO'OU



RPN N .

diharapkan menurun pada periode fraksi Rp5,00 dan kemudian
tidak berubah pada periode multi fraksi, sedangkan untuk
kelompok harga saham antara Rp500,00 dan Rp5.000,00
diharapkan menurun pada periode fraksi Rp5,00 dan kemudian
meningkat pada periode multi fraksi, dan untuk kelompok harga
saham Rp5.000,00 atau lebih diharapkan menurun pada periode
fraksi Rp5,00 dan kemudian meningkat pada periode multi fraksi.

Depth untuk kelompok harga saham kurang dari Rp500,00
diharapkan menurun periode fraksi Rp5,00 dan kemudian tidak
berubah pada periode multi fraksi, sedangkan untuk kelompok
harga saham antara Rp500,00 dan Rp5.000,00 diharapkan
menurun periode fraksi Rp5,00 dan kemudian meningkat pada
periode multi fraksi, dan untuk kelompok harga saham Rp5.000,00
atau lebih diharapkan menurun periode fraksi Rp5,00 dan
kemudian meningkat pada periode multi fraksi.

Volume perdagangan untuk kelompok harga saham kurang dari
Rp500,00 diharapkan meningkat periode fraksi Rp5,00 dan
kemudian tidak berubah pada periode multi fraksi, sedangkan
untuk kelompok harga saham antara Rp500,00 dan Rp5.000,00
diharapkan meningkat periode fraksi Rp5,00 dan kemudian
menurun pada periode multi fraksi, dan untuk kelompok harga
saham Rp5.000,00 atau lebih diharapkan meningkat.perioc?le fraksi
Rp5,00 dan kemudian menurun pada periode multi fraksi.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan data dari ]'Daftar. Kurs Efek (DKE? yangl
dipublikasikan oleh BE] pada setiap ak.hlr hari bursa. DKE beréa n?g; :
saham, harga penutupan, hargla or};‘ler )uag, voigleri\; lelzim\‘t;jlru;;ée ?ecsn der
iual, harga order beli, volume lembar pada li, vo lemt
];erdagaigan, dan nilai rupiah perdagangan. Data d}bcaig1f;1;irsxg?{d; 5t1(;gda
periode fraksi harga yaitu periode fraks% Rp25,00, p;rllohe1 o jimi
dan periode multi fraksi. Periode fraksi Rp25,00 gsa atember oot
2000, periode fraksi Rp5,00 adalah 1 Agustus —3;3 e}zn e o0, Setiap
periode multi fraksi adalah 1 Nopember — 22 esebursa O
periode fraksi terdiri dari 2 bulan perd.agang;nk menj.adi o ealah
banyaknya hari perdagangan di t%ap permit:1 \tll daan e ieh (1995)
dalam penelitian terdahulu. M1sa1nya,997) O ggunakan et
menggunakan 4 hari, Porter dan Weaver (1 B Cao, dan Choe
Ricker (1998) menggunakan sekitar 2 bulan, da /

(1998) menggunakan 2,5 bulan.

Kk 294 saham biasa
i jode fraksi tersebut, sebanya iteratur telah
& efglaar;\: 'E;gral (ﬁegg] dan menjadi calon samp;}. 'I;Z\,:Zr;iilmpengamhi
1ar€1a mgnugjukkan bahwa stock split dan stock rf;ka 20 saham yang
bid-ask spread dan volume Peréaganganl,larkan dari calon sampel
mengalami stock split dan stock dividend dikelu aruh penurunan fraksi
supaya pengaruhnya tidak bias dengan peng 5 periode fraksi dapat
harga. Agar perbandingan variabel antare ke 1gn§ erdagangan tipis,
dilakukan serta untuk meminimalkan bias kariidalri mempunyai quote
penelitian ini juga mengeluarkan 55 saham ygng_ masing ketiga periode
dan/atau kurang dari satu transaksl d1.masm?iuk tiga kelompok harga
fraksi. Penelitian ini menguji secara terpisah un
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saham yang berbeda satuan fraksi pada periode multi fr:ak%i (kurang
dari RPSO0,00, antara Rp500,00 dan Rp5.000,00, dan Rp5.000,00 atay
lebih), maka 32 saham d_ikeJ.L}arkan ka-rena-men.galami perubahan
kelompok harga rata-rata antar ketiga perlode fraksi. Dengan demikian,
sebanyak 107 saham dikeluarkan dari calon sampel dan menyisakan

187 saham dalam sampel untulk dianalisis.

Penelitian ini meneliti pengaruh frak@ harga terhadap big-g)
spread, depth, dan volume perdagangan. Bid-ask spread diukur dalam
rupiah, depth diukur dalam lembar saba.m, da‘n volume perdagangan
dihitung dalam lembar saham dan nilai rupiah. Untuk tiap sahar
padaharit, variabel-variabel yang diteliti diukur sebagai berikut:

e  Bid-ask sp;,eadi’{ = Harga order jual tercndah,“, - Harga order bel
tertinggi, .

. Depth“ = Rata-rata volume lembar saham pada harga order jual
terendah,  dan harga order beli tertinggi, .

e Volume lembar perdagangan = Banyaknya lembar saham jyang
ditransaksikan selama satu hari t.

e Nilai rupiah perdagangan = Nilai rupiah saham j vang
ditransaksikan selama satu hari t. ’
Bid-ask spread (dan depth) dihitung menggunakan data harga (dan

volume) order jual dan order beli. Apabila suatu saham | pada hari t

ditemukan harga (dan volume) order jual atau order beli adalah nol,

maka quote tersebut dihilangkan untuk meminimalkan data error. Rata-
rata time-series tiap saham untuk tiap variabel (bid-ask spread, deptl:, dan
volume perdagangan) dihitung di masing-masing ketiga periode fraksi

(periode fraksi Rp25,00, periode fraksi Rp5,00, dan periode multi fraksi).

Kemudian statistik-statistik ringkasan seperti rata-rata, median, deviasi

standar dihitung secara cross-sectional dari rata-rata time-series tersebut

di tiap ketiga periode fraksi untuk pengujian statistik.

1

Untuk menguji apakah perubahan dalam variabel-variabel adalah
signifikan antar ketiga periode fraksi, penelitian ini menggunakan u:
parametrik yaitu analysis of variance (ANOVA) for a randomized block
design dan uji nonparametrik yaitu uji Friedman. ANOVA for a randoni-
ized block design digunakan untuk menguji perbedaan nilai rata-rata
berpasangan antar ketiga periode fraksi. Sedangkan uji Friedman
digunakan untuk menguji signifikansi perbedaan rangking rata-rata
antar ketiga periode fraksi. Apabila F-statistic dari ANOVA adalah
signifikan, maka uji least significant difference (LSD) digunakan sebagal
perbandingan post hoc untuk menguji.signifikansi perbedaan dua rata-
rata antar dua periode fraksi yang berurutan.

Literatur telah lama mencatat bahwa bid-ask spread dipengarul!
oleh harga, volume, dan volatilitas (misalnya Tinic dan West, 1974 d‘“:
Aitken dan Frino, 1996). Ketiga variabel }5enje1as ini juga dig“n‘ll;fli
oleh para peneliti untuk mengontrol perubahan dept (misalnya Chor‘/;; r
ROH, da.n Slerahmanyain, 2000 ) " Sal\an1 yang kLlrﬂng aj\\l
diperdagangkan menghasilkan bid-ask spread (depth) lebih besar (K
karena lebih kecil probabilitas eksekusi perdagangannya membu‘at t -
menarik penggunaan linit order. Bid-ask spread (deptlr) adalah 16blh be;va
(kecil) pada saham lebih berisiko yang ditunjukkan dari tingg!™
volatilitas. Sedangkan bid-ask spread ( ﬁepth) berhubungan positif (¢

g(ll‘

- T e——



L{k ngan 1“1'.\1"{ a dlaSOSI > an (le“g b b .

Regresi cross-sectional berik i

) oo ut dikembangk .
pengaruh fraksi harga terhadap bid-ask sprefd ilr;r‘:f;tuk’ menguji
mengontrol harga, volume, dan volatilitas: epth dengan

LnSPREADEPTH, , =a+f, (LnH
ik VO%}ATILI?ESAW) + Xz (Ln VOLUME;,k) + Bg, (Ln
i'k) ¥ B4 (Dll,k) + BS (DBi,k)

Keterangan : untuk saham j, S
ask sp.read atau depth pada period]e’a ffaigﬁ([zggg{ OgdlilaSh Org s bid_'
fraksi). HARGA merupakan rata-rata harga p,en,utg ’an, 5\‘;30‘1 v
adalah rata-raFa volume lembar perdaganganp hellria LUcliVIE
VOLATILITAS diukur dengan deviasi standar return harga ennult o
harian. D1 adalah variabel dumniy yang bernilai 1 untuk pegode f?iim'
Rp25,00 dan 0 untuk kedua periode fraksi lainnya. D3 adalah variab811
dun;zmy yang bernilai 1 untuk periode multi fraksi dan 0 untuk kedfa
periode fraksi lainnya. Jika perubahan fraksi harga mempengaruhi bid-

ask spread atau depth, maka B, dan B, diharapkan signifikan berbeda
dengan nol. ‘

Analisis Data dan Pembahasan
Deskripsi Sampel
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Tabel 2 memperlihatkan statis
median, dan deviasi standa
perdagangan,
fraksi Rp25,00. Dari
masuk dalam kelompo
masuk dal

nilai perdagangan,

k harga saham kurang
am kelompok harga saham

antara Rp

tik-statistik ringkasan seperti rata-rata,
¢ dari bid-ask spread, depth, volume
dan harga penutupan pada periode
187 saham dalam sampel, sebanyak 94 saham
dari Rp500,00, 81 saham

500,00 dan Rp5.000,00,

dan 12 saham masuk dalam kelompok harga saham Rp5.000,00 atau
lebih.

—

Tabel ini memperlihatka
periode fraksi Rp25,00 se

n banyaknya sah
Jama 1 Mei - 30 Juni 2000.

Tabel 2

Deskripsi Sampel
am dalam sampe

1 dan statistik-statistik ringkasan pada

Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00 - Rp5.000,00
Rp500,00 Rp5.000,00 atau lebih
Banyakn asaham 94 81 12
Bid-ask spread (Rp) Rata-rata 40,37 135,52 2.441,73
Median 27,38 43,45 454,67
Deviasi standar 31,10 192,86 6.502,67
Deptlt (lembar) Rata-rata 959.275 48 194.831,15 15.30.:,(;}1
Median 317.098,21 34.054,88 5.693,
Deviasi standar 1.228.206,64 375.751 47 11 z;iz
Volumelembar | Rata-rata 1.428.672,49 1.384.517,64 42 7. 791, L
perdagangan Median 306.190,48 117.428,57 705.1%,40
(lembar) Deviasi standar 3-4534591,00 3.496‘887,27 — 739.558,53
Nilai rupiah Rata-rata 357.991.483,03 2.523.618.786,7:}) g 66.496.428,57
perdagangan (Rp) | Median 68.184.375,00 134.459.226,1 7. 379. 997, 7
Deviasi standar 365.688.158,32 7741.998.838,59 8.467. 12.343176
F‘;ﬁa (Rp) Rata-rata 273,25 1.476,63 84 907, -
‘a Median 300,89 1.112,50 : 3,15
lx 116,53 960,67 10.733,

Deviasi standar
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iteliti (bid-ask spread, depth, 4
o oriabel yang diteliti (¢ S PEL, dan y
Vanaberl1 )V;rjl:l h syangat tidak slme‘trils (highly skewed) ‘
Perda'%ir}c}iggistribusinormal. Pada penelitiannya, Ahn, Cag
mengl

Ume.
dan tidal;
- dan Choe

persoalan sejenis bahwa volume perd

. -amenghadapi ) - agan
(?91i)liutgidak simetris. Mereka munyeleba}'kan dgngan melakuE:n
?raisformasi logaritma natural untuk pengujian statistik. Peneﬁtian inn'

1

engikutinya dengan mentransformasi variabe1_'_variabel yang ditgly,
Il?e daglam bentuk logaritma natural untuk pengujian hipotesjs ‘

Bid-Ask Spread '

Panel A di Tabel 3 memperlihatkan rata-rata bid-ask spreqy Untu
masing-masing ketiga kelompok harga saham (kurang.dari RPSQOIOO,
antara Rp500,00 dan Rp5.00Q,OO, dan RpS:OO0,00 atau lebih) antar ketigg
periode fraksi (periode fraksi Rp25,00, periode fraksi RpS,OQ, dan periode
multi fraksi). Untuk kelompok harga saham kurang dari Rp500,00, uji
ANOVA dan uji Friedman menghasilkan p-value adalah <0005
sehingga menolak hipotesis nul bahwa tidak ada perbedaan big-s;
spread antar ketiga periode fraksi pada o = 0,01. Perbandingan post hoc
dengan uji LSD menunjukkan bahwa rata-rata bid-ask spread pada
periode fraksi Rp25,00 adalah signifikan menurun pada periode fraksi
Rp5,00 pada o = 0,01. Hasil ini sesuai dengan yang diharapkan bahwa
bid-ask spread menurun setelah penurunan fraksi. Selanjutnya rata-rata
bid-ask spread adalah tidak signifikan berubah dari periode fraksi Rp5,00
ke periode multi fraksi (kelompok harga ini tetap menggunakan fraksi
harga Rp5,00 pada periode multi fraksi). Hasil ini sesuai dengan yang
diharapkan bahwa fraksi tidak berubah, bid-ask spread juga tidak
berubah. Hasil regresi pada panel B di tabel 3 memperhhatkam bahwa
seluruh variabel kontrol adalah signifikan dengan tanda seperti yang
d§harapkan. Koefisien kedua variabel dummy adalah seperti yans
diharapkan untuk D1 adalah signifikan positif pada a = 0,01 dan D3
adalah tidak signifikan berubah. Hasil regresi di panel B tabel 3 in!
adalah konsisten dengan analisis sebelumnya di panel A Tabel 3
Dengan demikian hasil-hasil dari kelompok harga saham kurang dar!

Rp500,00 ini mendukung hipotesis bahwa fraksi lebih kecil menurunkan

bid-ask spread.



Tabel 3

i ” — [l’/erub‘\han Bid-ask spread

ane memperlihotkan rata-rata bu -ask spread i ;
1 ketiga kelompok harga. I'1 adalah periode ;m}r(l;i(1?;L?Béig{::gaa&t::_pﬁrK.";g fraksi harga dari
penode fraksi Rp5,00 selama Agustus - September 2000, dan P3 adalah | ;‘:il()d()ﬂ, P2 .adalah
selama Nopember - Desember 2000 P-value dart ANOVA for mndmm‘n'}()i b[o(keirjnflm fralsi
dar wji Friedman dihasilkan dari transformasi logaritma natural N Aesigi viant p-alin
berpasangan Pengujian perbedaan antar dua hcribde fraksi dalam post ltgc le&';man tiga sampel
Jeast significant difference (LSD) test. : st menggunakan
panel B memperlihatkan hasil regres cross-scctional Ln Bid-nsk spread terhadap 1

Volume perdagangan, Ln Volatilitas (diukur dengan deviasi standar returr )agl»ﬂdHarga, b
adalah variabel dummiy yang bernilai 1 untuk pcnbde fraksi Iip25 0‘0 dan 0 :u;t k‘k acl; o
fraksi lannya. D3 adalah variabel duniny yang bernilai 1 untuk pleriode multiLfl kC v
kedua periode f1 aksi lainnya. raksi dan 0 untuk

Panel A: Perbandingan Antar Periode Fraksi Harga

Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00 | Rp500,00 - Rp5.000,00 RpS5.000,00 atau lebih
R P-1 P-2 P-3 P-1 P-2 P-3 P-1 | P-2 P-3
Rata-rata (Rp) 404 | 27,6 | 21,2 | 135,5] 118,2| 119,4 | 2.442| 2.698 | 2.865
| alue, Anova 0,000 0,018 0,083
| Rata-rata rangking 2,78 [ 160 | 1,63 | 2,20 [ 183]197 | 183 [167 | 250
p-value, Friedman test 0,000 0,053 0,097
Perubahan diharap P-1ke P-2 - - =
Perubahan log P-1 ke P-2 27,003 %*** -5,652%*** 1,174%
ﬂbahan diharap -2 ke PP-3 0 + 4
Perubahan log P-2 ke P-3 -0,859% 3,744%* 5,615%"
Panel B: Hasil Regresi
N Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00 Rp500,00 - Rp5.000,00 Rp5.000,00 atau lebih
Tanda | Koef. t-stat Tanda | Koef. t-stat Tanda| Koef. t-stat
diharap diharap diharap|
Konstanta 4,25 | 13,70*** 521 | 12,33** 1,19 0,72
Harga + 0,51 | 10,73*** + 051 8,80*** + 1,10 5,70 |
Volume - 0,25 | -25,98*** - 0,35 | -32,81*** - 0,47 | -19,67***
Volatilitas + 0,43 | 7,88 + 0,32 | 5647 + 0,34 2,02*
D1 + 0,71 | 11,21** + 0,40 | 5,14*** + 0,38 1,88*
D3 0 0,02 0,17 + 0,29 | 3,79** + 0,66 3,31
S A
R 0,83 0,83 i 0.5
F-statistic [ 615 __,ZEEL_L,__L,_;’Sﬁ,—-—-

»x = sigmifikan pada o = 0,01
*» = signifikan pada &= 0,05
» = signifikan pada &= 0,10

m antara Rp500,00 dan Rp5.000,00,
anel A Tabel 3 menghasilkan p-z?alue
lebih kecil dari &t = 0,10 sehingga menolak hipotesis nul bahwa tidak

ada perbedaan bid-ask spread antar ketiga periode fraksi. Pe'rdbankdmg;?z
post hoc dengan uji LSD menunjukkgn k?ghwa rata-rata b C-las sfiro o
pada periode fraksi Rp25,00 adalah s'1gn1f1k‘an menurun pad ! 1a P erioce
fraksi Rp5,00 pada o= 0,01. Hasil ini sesual dengan yang g i 11ar. ;1 "
bahwa bid-ask spread menurun setelah penurunan fraksi. (i %nig ;\y i
rata-rata bid-ask spread adalah signifikan 'menmgkat pada a = 0,10 dar
periode fraksi Rp5,00 ke periode multi fra

ksi (kelompok harga in'%
menggunakan fraksi Rp25,00 pada per'iode mu
dengan yang diharapkan bahwa bid-ask spread m

1ti fraksi). Hasil ini sesual
eningkat setelah

ingkatan fraksi. Hasil regresi pada pane Tabe
Eleer;pgrlihatkan pbahwa seluruh variabel kontrol adalah signifikan

1 B di Tabel 3
dengan tanda seperti yang diharapkan. Koefisien kedua variabe'l c.iummy
D1 dan D3 adalah seperti yang diharapkan yaitu signifikan positif pada

Untuk kelompok harga saha
uji ANOVA dan uji Friedman dip
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. di panel B tabel 3 ini a . en dep,
o= DL Hasil reg;:s(;i 5 fn el A Tabel 3. Dengan demikian hasﬂ-hizﬁ
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ana,lisis SEbeIEIinﬁarga saham antara Rp500,00 dan Rp5.000,0 ing
dari kelomp bahwa fraksi harga mempengaruhi bid-ggk Spreg d%

ipotesis !
Tl e g e
setelah peningkatan fraksi harga-

Untuk kelompok harga saham RpS.OO0,00.atau lebih, uji ANOVA
dan uji Friedman di panel A Ta,b el 3 r.nenghasﬂkar'l p-value lebin eci
dari o.=0,10 sehingga menolak hipotesis nul bahwa tidak alda Perbedag,
bid-ask spread antar ketiga perlode fraks1'. Namun perbandmgan Post ho;
dengan uji LSD menunjukkan bahwa bid-ask spread pada periode frajg;
Rp25,00 adalah tidak signifikan berbeda dgrl .p'erlode fraksi Rp5,g
Selanjutnya rata-rata bid-ask spread adalah mgmﬁk@ meningkat pad,
o = 0,10 dari periode fraksi Rp5,00 ke periode multi fraksi (kelompok
harga ini menggunakan fraksi Rp50,00 pada periode multi fraksi). Hasj]
ini sesuai dengan yang diharapkan bahwa bid-ask spread meningkat
setelah peningkatan fraksi. Hasil regresi pada panel B di Tabe| 3
memperlihatkan bahwa seluruh variabel kontrol adalah signifikan
dengan tanda seperti yang diharapkan. Koefisien kedua variabel dummy
D1dan D3 adalah seperti yang diharapkan yaitu signifikan positif pada
o = 0,10. Dengan demikian hasil-hasil dari kelompok harga saham
Rp5.000,00 atau lebih ini menunjukkan bahwa fraksi harga juga
berpengaruh pada bid-ask spread dari saham-saham berharga tinggi,
namun pengaruhnya adalah kurang dibandingkan pada saham-saham
berharga rendah.

Depth

Pangl A diTabel 4 memperlihatkan rata-rata depth untuk masing-masing
ketiga kelompok harga saham antar ketiga periode fraksi. Untuk
kelompok harga saham kurang dari Rp500,00, uji ANOVA dan Fried-
;rilan menghasilkan p-value lebih kecil dari o = 0,01 sehingga menolak
potesis nul bahwa tidak ada perbedaan depth antar ketiga periode
fraksi. Perbandingan post hoc dengan uji LSD menunjukkan bahwa rata-
ratg depth padg periode fraksi Rp25,00 adalah signifikan menurun pada
g;?}:;ci:e kfrak.'51 Rp5,00 pada o = 0,01. Hasil ini sesuai dengan yang
Selanjftnar; bahwa depth menurun setelah penurunan fraksi harga.
ey frik r‘?{ta-rata depth_ adalah tidak signifikan meningka't dari
menggunak . fps’op ke periode multi fraksi (kelompok harga ini tetap
dengan yan alzl ;aks1 Rp5,00 pada periode multi fraksi). Hasil ini sgsuau
berubak, Hags '11 ar«'vlp_kan bahwa fraksi tidak berubah, depthjuga tidak
seluruh ;Iaria;) rle gresipada panel B di Tabel 4 memperlihatkan pahwa
diharagkan Ke k_0r_1tr01 adalah signifikan dengan tanda sepertl yang
diharapkan' -Oeﬁsmn kedua variabel dummy adalah sepertl yang
adalah tidakya-ltu-[-)l adalah signifikan positif pada o = 0,01 dan Do
adalah kons'sigmﬁkan berubah. Hasil regresi di panel B Tabel ¢ ™
Dengan de > en den‘gan analisis sebelumnya di panel A Tabel :
mikian hasil-hasj] dari kelompok harga saham kurang darl

Rp500,00 inj .
harga ditstﬁllf:iukung hipotesis bahwa depth menurun setelah fraksl



Tabel 4
» . ) Perubahan Depth

Pane memperithatkan rata-rata depth (dalam ribuan lembar) a i

: nt i i
ketiga kelompok harga. P1adalah periode fraksi Rp25,00 selama lz/lei _?mf;g’o%cé;ak;llhﬂrga oy
fraksi RpS5,00 selama Agustus —'Septcmbcr 2000, dan P3 adalah periode mult fraksi selaamz ?\}I‘ o
— Desember 2000. P-value djm ANOVA for randomized block design dan p-value dari uii Fo'pember
dihasilkan dari transformagl logaritma natural untuk pengujian ﬁéa sampel be asar\l - I’nedn}an
perbgdaan antar dua periode fraksi dalam post hoc test meng@makan Ieasx;ps' feant diffrones
ey significant difference
Panel B memperlihatkan hasil regresi cross-sectional L

1 ‘ . S 58-S n Depth terhadap Ln H

perdagangan, Ln VO!E\"I]HE\S (diukur dengan deviasi standar return), D1, d}:n D3 S;iZaEL VOl'urt:‘el
d;m{,g{ ym.\gbbgl-r;ulax 1 untu kbpcrlode fraksi Rp25,00 dan 0 untuk kedua periodé fraksi lain‘;a;:\aDe’i
adalah variabel dununy yang bernilai 1 i i i aks
adshl g untuk periode multi fraksi dan 0 untuk kedua periode fraksi

Panel A: Perbandingan Antar Periode Fraksi Harga

Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00] Rp500,00 - Rp5.000,00 Rp5.000,00 atau lebih
P-1 | P2 | P-3 P-1 | P2 | P3| P1 |P2 P-3
Rata-rata (ribuan lembar) 959.3|486,1476,3 | 194,8| 41,3 | 2288|153 | 75 | 22,6
p-value, Anova 0,000 0,000 0,141
Rata-rata rangking 2,79 1 1,77 [ 1,45 | 2,32 [ 1,47 [ 2,21 [ 2,17 [1,83 | 2,00
p-value, Friedman test 0,000 0,000 0,717
Perubahan diharap P-1ke P-2 - - <
Perubahanlog P-1ke P-2 -7,966"0*** -8,983 %" -4,130%
Perubahan diharap P-2 ke P-3 0 + +
Perubahan log P-2 ke P-3 -0,803% 8,786 %*** 4,390%
Panel B: Hasil Regresi
Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00 Rp500,00 - Rp5.000,00 Rp5.000,00 atau lebih
Tanda | Koef. t-stat Tanda | Koef. t-stat Tanda | Koef. t-stat
diharap diharap diharap
Konstanta 8,87 | 1545*** 6,03 | 8,39*** 5,16 2,74*
Harga - -1,15 | -13,17*** = -0,50 | -5,03*** - -0,03 -0,14
Volume - 0,61 | 33,84*** + 0,51 | 28,05*** + .| 030 | 11,22%*
Volatilitas - -0,45 | -4,48** - -0,53 | -541*** - -0,27 -1,41
D1 + 1,34 | 11,45 | + 0,71 | 5,43*** + 0,10 044
D3 0 -0,03 -0,25 + 0,64 | 4,93 + 0,17 0,74
R 0,86 079 0,83
F-statistic 342,63 174,99 wa

~* = signifikan pada o = 0,01
** = signifikan pada o = 0,05 J
* = signifikan pada a=0,10
Untuk kelompok harga saham antara RpS500,00 dan Rp5.000,(l)0,

uji ANOVA dan Friedman di panel A Tabel. 4 mer‘lghasﬂkan p-:).c‘zi ule<
lebih kecil dari o = 0,01 sehingga menolak hipotesis nul bgbwa i :St
ada perbedaan depth antar ketiga periode fraksi. Perban .mc%zrf\r;a?kSi
hoc dengan uji LSD menunjukkan rata-rata depth pzda per.xode fraxe.
Rp25,00 adalah signifikan menurun o = Q,Ol pada pErlﬁwa e
Rp5,00. Hasil ini sesuai dengan yang d1harapkant 23 v adailjah
menurun setelah penurunan fraksi. Selan]gtnyg rzta-;a Esi % v
signifikan meningkat pada o = 0,01 dari perio ek raf aksipR’ oo
periode multi fraksi (kelompok harga ini me;ngguna an fr diharg klan
pada periode multi fraksi). Hasil ini sesual ‘dengarh)’af_‘lgre el I;ada
bahwa depth meningkat setelah fraksi dinaikkan. rasl g

i 1
panel B di Tabel 4 memperlihatkan bahwa seluruh variabel kontro

adalah signifikan dengan tanda seperti yang diharapkan. Koefisien

kedua variabel dummy D1 dan D3 adalah seperti yang d.iharapkan
vaitu signifikan positif pa

da o = 0,01. Hasil regresi di panel
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"dan Friedman di pane

‘ote ng lisis sebelumn .
Konsisten dengan ana ya dipg
ada(liael'l‘mkian hasil-hasil dari ke-lornpolkharga s arﬁ n(t.l A
an 5.000,00 ini mendukung hipotesis bahwga fraks; haara
depth menurun setelah penurunan fraksi o erpgﬂa
1

B tabel 4 ini
Tabel 4. Deng
Rp500,00 dax;h RS i
ngaruhl 4eprt- «- .
iiiﬂﬁékit setelah peningkatan fraksi
ok harga saham RpS.OQ0,00 atau lebih, ujj A\

Untuk kelomp 1 A Tabel 4 menghas%lkan p-value lebih beSaI'O(;;A-

o = 0,10 sehingga tidak menolak hipotesis nul tidak ada Perbedaarri
de;;th ;antar ketiga periode fraksi. Hasil ‘regr‘es1 pada panel B g; tabe] 4
'ﬁga memperlihatkan hasil sejenis yang dlmn]gkkap oleh koefisien kedy
]variabel dummy D1 dan D3 adalah.udak s1gn1f1kan berbeda dengay
nol. Dengan demikian hasil-hasil ini menunjukkan bahwa perubahg,
fraksi harga tidak berpengaruh pada depth saham-saham berharga
tinggi. Pengaruh fraksi harga terhadap depth adalah sensitif tErhadap

harga saham.

Volume Perdagangan

Tabel 5 memperlihatkan rata-rata volume lembar perdagangan di pane|
A dan rata-rata nilai rupiah perdagangan di panel B untuk masing-
masing ketiga kelompok harga saham antar ketiga periode fraksi. Hasil
pada Tabel 5 panel A dan panel B adalah sejenis. Untuk kelompok
harga saham kurang dari Rp500,00 uji ANOVA dan Friedman
menghasilkan p-value lebih kecil dari o = 0,01 sehingga menolak
hipotesis nul bahwa tidak ada perbedaan volume perdagangan antar
ketiga periode fraksi. Perbandingan post hoc dengan uji LSD
menunjukkan bahwa rata-rata volume perdagangan adalah meningkat
tetapi tidak signifikan dari periode fraksi Rp25,00 ke periode fraksi
Rp5,00. Hasil ini tidak sesuai dengan yang diharapkan bahwa volume
perdggangan seharusnya meningkat setelah penurunan fraksi.
Selanjutnya rata-rata volume perdagangan adalah signifikan menurun
pada q = Q,Ol dari periode fraksi Rp5,00 ke periode multi fraksi (kEIOmPOk_
?arga' ini tet.ap rpenggunakan fraksi harga Rp5,00 pada periode multi

raksi). Hasil ini tidak sesuai dengan yang diharapkan bahwa volume

perdagangan seharusnya tidak berubah sehubungan dengan tidak ada
perubahan fraksi harga.



Panel A memperlinatkan rata-rata volume lembar
ane mperiihatk = ai i perdagangan haria .
i:?lf)ld Z fr:airzi:r: axa;za(?ink ;zta_lt;rkaetla nilai rupiah perdagax%gaﬁ hariaart:”\(l:i;cli;xlra\Tn‘i‘i“aan lembar) dan
2000, P2 adalah periode fral a > C:mbok harga. P1 adalah periode fraksi Rp25 Ooyar mplah? antar
16 fraksi *ehgm N 7581 Rp5,00 selama Agustus - September 200()pd ) selama Mei - Juni
e gl ey U‘pembcr_ Desember 2000. P-palye dari ANOVA for 2 B3 adalah periode
dan p-value dari uji Friedman dihasilkan dari transformasi logaritm A for randomized block design

el berpasangan. P i o p anatur, Fica oo o
sampe - ‘:D ; }-[ﬂ Ient,’\ul?h perbedaan antar dua periode fraksi dal Y ok pengujian Ugs
least significant difference (LSD) test. Stdalam post hoc test menggunakan

Panel A: Perbandin

|

gan Antar Periode Fraksi Harga

Kelompok Harga
Kurang dari Rp500,00 m
P-1 P2 | p3
1.384| 773,6 | 904,7
0,002
248 | 168 | 1,84
0,000
N

-6,080%***

m

P-1 | p2 P-3

0,424 {0,275 | 0,610

0,091 |

217 J158 [ 225
0,205
"

-9,802%**

Rata-rata (jutaan lembar)

-—

p-valuc, Anova

0,000

0,000

4

- 1,130%
Perubahan diharap P-2 ke P-3 0

Perubahan log P-2 ke P-3

Rata-rata rangking

p-value, Friedman test

Perubahan diharap P-1 ke P-2

Perubahan log P-1 ke P-2

-6,496%%** 2,048%
Panel B: Nilai Rupiah Perdagangan
Kelompok Harga
Rp500,00 - Rp5.000,00
P-1 | P2 | P3
2,524 1,220 1,387
0,001

9,565%*

Kurang dari Rp500,00
P-1 P-2 | P3
0,358 10,573 | 0,169
0,000
219 [ 2,32 [ 1,49 | 2,49 [ 1,72 [1,790[2,250 [ 1,502,p5
0,000 0,000 0,10
Perubahan diharap P-1ke P-2 + + *

Perubahan log P-1 ke P-2 0,64% -4,02%*** -5,20%**
Perubahan diharap P-2 ke P-3 0 - -
Perubahan log P-2 ke P-3 -6,32%***
= signifikan pada o= 0,01

Rp5.000,00 atau lebih

P-1 | P2 P-3

4,892 {2,6946(302
0,082

Rata-rata (milyar rupiah)

p-value, Anova

Rata-rata rangking

p-value. Friedman test

0,76% 4,79%*

** = signifikan pada o = 0,05

* = signifikan pada o= 0,10

Untuk kelompok harga saham antara Rp500,00 c’ian RPS'OO(.)’OCE
i ANOVA dan Friedman menghasilkan p-valtfe lebih kecil dario =
00 i i i 1 bahwa tidak ada perbedaan
i W hl}:)lczt‘te'815 ;:riode fraksi. Perbandingan post
e perdagangan antar ketiga .
I\:(?cluc;zngan uj%r LSgD menunjukkan rata‘-rata'volumi pelx'{da;%agogir;
signifikan menurun pada o = 0,01 dari periode fraksi di};\ar’apkan
eriode fraksi Rp5,00. Hasil ini berlawanan dengan yang ST
g hwa volume perdagangan seharusnya meningka sedalah
p:m‘:;unan fraksi. Selanjutnya rata-ra(;a v'olur;;(e; gzrgZii?%:\;Saoo o
i i ti ignifikan dari pe 00 ke
mer.ungkat tletzafp;lalilia(l;(:llgrr;lpok harga ini 'rm.enggunakgndfralzl\
i mlc;. eriode multi fraksi). Hasil ini tidak sesual e?glah
}13apr%§’(zlghpaaraglfan bahwa volume perdagangan menurun sete

i i harga.
peningkatan fraksi o .
Untuk kelompok harga saham Rp5..000,0(()) altoa\; ::Eg\g, ;;1 21;3) A
i _palue lebih kecil dari a = 0, . ‘
?;2%35?2 ﬁﬁigaﬁ: ada perbedaan volume perdagangan antar ketiga
1

. . -
eriode. Perbandingan post hoc dengan uji LSD menunjukkan rata

ta volume perdagangan signifikan menurun pada o = 0,05 dari
ra

Tabel 5
Perubahan Volume Perdagangan

Harga di
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gee;;awanan dengan yang diharapkan bahwa volume Perdagangan

ningkat setelah fraksi diturunkan. Selanjutn A
isga\rlgfgriae r;eerdaggangan adalah signifikgn mer}ingkat Pada}(lx :atiz
dari periode fraksi Rp5,00 ke periode mul.tl fraksi (k?IOmpF)k harga %
menggunakan fraksi Rp50,00 pada per.lode multi fraks). Hasil iy,
adalah berlawanan dengan yang dlharapk.an. béhwa volup.
perdagangan seharusnya menurun setelah frakSlldmmkkan' Dengay
demikian keseluruhan hasil tidak mepdukung hipotesis bahwa val.
ume perdagangan menurun (men‘m_gkat) setelah Peningkara:
(penurunan) fraksi harga. Temuan ini adalah mengherankan dan

didiskusikan pada bahasan selanjutnya.

Pembahasan

Apabila penurunan (peningkatan) fraksi menurunkap
(meningkatkan) bid-ask spread dan penurunan (peningkatan) big-gs)
spread mencerminkan penurunan (peningkatan) biaya perdagangan,
maka volume perdagangan seharusnya meningkat (menurun). Akan
tetapi, penelitian ini menemukan hasil yang berlawanan, khususnya
volume perdagangan saham berharga lebih tinggi (kelompok harga
antara Rp500,00 dan Rp5.000,00 dan kelompok harga Rp5,000,00
atau lebih) adalah menurun setelah fraksi diturunkan dari Rp25,00
ke Rp5,00, dan kemudian meningkat setelah fraksi dinaikkan pada
periode multi fraksi. Temuan ini adalah mengherankan karena
saham-saham berharga lebih tinggi secara umum juga mengalami
penurunan (peningkatan) bid-ask spread ketika fraksi diturunkan
(dinaikkan). Untuk itu, penulis menyampaikan dua penjelasan
potensial untuk hasil yang berlawanan ini.

Penjelasan pertama adalah fraksi Rp5,00 untuk terutama saham
berharga lebih tinggi mungkin terlalu kecil artinya secara ekonomi
bagi para pedagang/investor di BE]J (Gagasan penjelasan ini
mengikuti Chan dan Hwang, 1998, di Stock Exchange of Hong Kong).
Misalnya kenaikan harga sebesar satu fraksi Rp5,00 bagi saham
berharga Rp 100,00 berarti naik 5%, namun bagi saham Rp I0.000,QO
bgrarti naik hanya 0,05%. Ini mengimplikasikan bahwa semakin
tinggi harga saham berarti semakin kecil keuntungan potensial yang
dapat diperoleh pedagang/investor dari kenaikan satu fraksi Rp5,00
Dengan menurunkan fraksi Rp25,00 menjadi Rp5,00, akibatny?
lfemagan pedagang/investor untuk berdagang saham-saham harg?
tinggi bukannya meningkat tetapi malah menjadi turun sehingga
volume perdagangan menurun, Sebaliknya dengan meningkatkan
fraksi Rp5,00 pada multi fraksi, kemauan pedagang/investor untuk
berqagang saham-saham berharga lebih tinggi menjadi meningkat
sehingga volume perdagangan ditemukan mengalami peningkatan'

.Penjelasan kedua adalah penurunan (peningkatan) fraksi harg?
dari Rp25,00 ke Rp5,00 (dari Rp5,00 ke multi fraksi) mungki®
Seber.lamya telah meningkatkan (menurunkan) biaya perdaganga”
bara investor/pedagang besar yang berdagang saham dalam ukuran
besar. Perdagangan ukuran besar di BE] inilah yang mungkin lebih
menggerakkan tota] volume perdagangan dibanding perdaganga”
ukuran kecil sehingga jika perdagangan ukuran besar turun (naik),

P = v e e



akibatnya total volume per )

Penelitian ini tidak_mengntid ?e%aiﬁzjﬁgﬁezii“ﬁ“ (meningkat).
kedua ini karena berbagai keterbatasan seperti tidagk ::ancfen]elasan
dan kemampuan pengolahannya. Namun, penjelasan irs‘e lanya datg
dasar st'udl teoritis dan empiris terdahulu. Model teo ,tr_“ mempunyai
mepun;ukkan bahwa fraksi lebih kecil mengu“tuglés Seppi (1997)
kecil tetapi pedagang besar menghadapi biaya pe g an pedagang
besar. Studi empiris Goldstein dan Kavajeczy(ZgO(; agangan lebih

Lipson (2000) menemukan bahwa biaya perd)a(zjgzr;xjgzr;esp(:\in
a

pedagang besar sebenarnya meni

harga bulan Juni 1997 41 NYSE. Tambaha, survel wismmens S
ties, Inc (2001) terhadap 600 pedagang senior di Amem'llr:-
men'emukan bahwa lebih dari setengah responden mela cfrrli .
peningkatan dalam biaya perdagangan setelah fraksi dituruljnkar\an

Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan

Eenzeshc’)nan ini me_‘nguji pengaruh perubahap fraksiharga qi BE] dari
P25, ‘O menjadi Rp5,00 pada tanggal 3 Juli 2000 dan dari Rp5,00 ke
multi fraksi pada tanggal 20 Oktober 2000 terhadap bid-ask spread,
depth, dan volume perdagangan. Penelitian ini menemukan bahwa
bid-ask spread dan depth mengalami penurunan setelah fraksi
diturunkan dari Rp25,00 menjadi Rp5,00. Pengaruh penurunan
fraksi terhadap bid-ask spread dan depth ditemukan lebih besar pada
saham-saham berharga lebih rendah. Temuan pengaruh penurunan
fraksi di BEJ dalam penelitian ini adalah konsisten dengan studi-
studi empiris terdahulu di berbagai pasar saham yang berbeda.
Penelitian ini memperkaya studi empiris terdahulu dari peristiwa
peningkatan fraksi harga. Dari peristiwa perubahan fraksi Rp5,00
menjadi multi fraksi, penelitian ini menemukan bid-ask spread dan
depth mengalami peningkatan setelah fraksi ditingkatkan.

Akan tetapi tidak sesuai dengan yang diharapkan, volume
perdagangan saham-saham berharga lebih tinggi ditemukan
mengalami penurunan (peningkatan) setelah penurunan
(peningkatan) fraksi. Hal ini mungkin dikarenakar}, pertama, fraksi
Rp5,00 untuk terutama saham berharga lebih tinggl mungk1n tgrlalu
kecil artinya secara ekonomi bagi para pedag.ang/mvestor d} BE]:
Kemungkinan kedua adalah penurunan (pemngkat.an) fra}<51 dari
Rp25,00 ke Rp5,00 (dari fraksi Rp5,00 ke multi frak'51) telah
meningkatkan (menurunkan) biaya perdagangan para mvest(c;r/
pedagang besar yang berdagang saham dalam ukuran besar. Iie ua
kemungkinan ini mengakibatkan kemauan berd'aga.ng saham L;\ kuran
besar pada saham berharga lebih tinggl menjadi turun se 111}g.ga
menurunkan volume perdagangannya. .Oleh karena itu, pene itian
ini menyarankan bagi penelitian lebih.lan]ut untuk meneliti mengenal
perdagangan saham ukuran besar di BEJ.

itian ini mempun aidua implikasi. Pertama, penurunan.
bid—aI.:lfns;lrf:ad seharusnsa tiydak menjadi tujuan penurunan fraksi
harga karena depth juga mengalami penurunan. Karena pgnurunan
bid-ask spread juga diikuti oleh penurunan dept}_z, peningkatan
likuiditas menjadi ambigu sepakat dengan Harris (1994;.1997):
Kedua, hasil-hasil penelitian ini mendukung penerapan multi fraksi

o . Perubahan Fraksi
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G \\
an menerapkan multi fraksi yang bgrtingkat Meny,
ih menaruh pE:i‘hétian .pada peningkatan likuiditut
saham-saham berharga 1?biii t‘J‘nggl. Atux?an multi. fraksj :s
bertinékat menuruf harga ;u‘g.;a ‘chferapkan diberbagai pasar Sahaxrgl‘
dunia di luar Amerika sepezti di Singapore Stock Exchange, Taiw,
Stock Exchange, Stock Exchange .Of Hong Kong, Tokyo Stock Ex.
change, Paris Bourse, dan Ausjtirahan St.oc‘k Exlch'ange, Pasar Saha
diluar Amerika ini mempunyai Karakter}stlk.se]enls dengan BE] Yaity
pasar saham tanpa market maker yang diwajibkan oleh pasar sahap,

Akhirnya, penelitian ini juga mempunyai keterbatasan.
Penelitian-penelitian terdahulu umumnya menggunakan daty
intraday yang mencatat setiap transal'<s.1 da_n_‘]“f?te sehingyg,
menghadapi pengolahan data yang terdiri dari jutaan obseryag;
Sedangkan penelitian ini menggunakan data transaksi dap quote
harian yang dicatat pada waktu penutu.par.l burs,a dengan data awal
yang terdiri dari puluhan ribu observasi. lean'd’mgkan dengan dat,
yang digunakan penelitian terdahulu, penelitian inj mempunya;
keterbatasan dalam luasnya data tersebut. Meskipun demikian,
penelitian ini tetap dapat dilakukan dengan menggunakan data
harian karena tiga alasan. Pertama, jika fraksi harga berpengarun
terhadap bid-ask spread dan depth, maka pengaruhnya seharusnya
juga dijumpai pada titik waktu apapun termasuk waktu penutupan
bursa. Kedua, penelitian Lau dan Mclnish (1995) di Singapore Stock
Exchange juga menggunakan data harian. Bedanya adalah data
mereka dicatat pada waktu tengah hari perdagangan, sedangkan
penelitian ini menggunakan waktu penutupan. Studi-studi terdahulu
lainnya yang merujuk dan mengkritisi penelitian Lau dan McInish
tidak mempermasalahkan datanya. Ketiga, evaluasi terhadap
perubahan volume perdagangan yang dilakukan oleh kebanyakan

penelitian terdahulu juga menggunakan data harian seperti dalam
penelitian ini.

di BEJ. Deng
harga/ BEJ leb
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