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1. Latar Belakang

Studi tentang market microstructure mengalami perkembangan yang pesat pasca
terjadinya peristiwa Black Monday (1987), dimana teori tentang pasar modal yang
membahas tentang pola pembentukan harga melalui pendekatan microekonomi,
analisis fundamental dan teknikal ternyata tidak bisa menjelaskan krisis yang
terjadi di pasar saham pada saat itu. Berbeda dengan ketiga penedekatan tersebut,
market microstucture tidak mempelajari tentang kondisi perusahaan, karakteristik
sekuritas dan  kontrak  keuangan lainnya, bagaimana  menilainya,
memperdagangkannya, menerbitkannya, atau mengembangkannya sehingga
memberikan keuntungan kepada para investor. Teori market microstructure juga
tidak membahas tentang kapan waktu yang tepat dalam memperjual belikan
sekuritas, dan tidak pula membahas tentang strategi perdagangan saham. Market
microstructure mempelajari mekanisme pembentukan harga ditinjau dari aturan
perdagangan dan organisasi pasar kuangan untuk menjelaskan apakah pasar
tempat terjadinya transaksi telah efisien ditinjau dari beberapa kwalitas pasar

yaitu likuiditas, biaya transaksi, volatitilas, dan return yang dihasilkan.

Ditinjau dari aturan perdagangannya, objek kajian market microstructure yang
telah banyak di bahas oleh para ahli antara lain berupa aturan perdagangan marjin,
tick dan lot size, short sale, friksi harga, pre opening dan pre closing, buyback,dan
aturan perdagangan lainnya yang mempengaruhi kwalitas pasar. Sedangkan
ditinjau dari aspek struktur dan design pasarnya, kajian market microstucture
berhubungan dengan  keputusan untuk memilih mekanisme atau metode
perdagangan saham yang akan diberlakukan pada bursa efek yang bersangkutan,

yaitu mekanisme atau metode pasar saham yang continous, yang sering juga



dikenal sebagai quote driven system dan mekanisme pasar yang periodik atau

dikenal sebagai call market ( Madhavan, 1992).

Keputusan masing masing bursa saham untuk menentukan mekanisme
perdagangan saham sangat ditentukan oleh kelebihan dan kekurangan kedua
mekanisme tersebut yang diseusaikan dengan nilai nilai atau norma yang berlaku
dimasing masing negara tempat beroperasinya pasar saham tersebut, sehingga
masing masing mekanisme perdagangan saham akan menghasilkan tampilan
perdagangan yang memiliki karakteristik spesifik. Perbedaan pokok diantara
kedua mekanisme perdagangan itu terletak pada kelebihan salah satu diantaranya
akan menjadi kekurangan bagi mekanisme pesaingnya. Pada umumnya,
mekanisme perdagangan continous menawarkan kelebihan berupa perdagangan
yang mudah dieksekusi, biaya transaksi yang lebih murah, dan pasar yang lebih
liquid. Namun, mekanisme ini juga memiliki kekurangan yaitu adanya volatilitas
yang tinggi sehingga menimbulkan tingkat risiko yang tinggi pula. Sementara,
mekanisme periodik atau call market bersifat trade-off dengan pasar continues,
dalam arti mekanisme call market menawarkan kestabilan harga, serta volatilitas
dan risiko yang relatif rendah, namun memiliki biaya transaksi yang lebih tinggi
dan eksekusi perdagangan yang membutuhkan waktu lebih lama. Perbedaan

kedua mekanisme ini akan berdampak pada perbedaan likuiditas pasar saham.

Studi empiris terhadap mekanisme perdagangan pernah dilakukan oleh Amihud,
Mendelson, dan Murgia (1990) yang memberikan hasil: metode call market akan
menghasilkan pembentukan harga yang efektif dibandingkan dengan mekanisme

continous. Hal ini serupa dengan penelitian Chang, dkk (1999) yang memberikan



hasil bahwa besarnya volatilitas harga pada mekanisme call market separuh dari
mekanisme continous, yang berarti bahwa gejolak harga relatif lebih kecil pada
mekanisme call market dibanding continous, sehingga menunjukkan perannya
sebagai price stabilizer. Penelitian ini juga mendukung penelitian Cohen dan

Schwartz (1989) serta Mandhavan (1992).

Akan tetapi, hasil berbeda ditunjukan oleh penelitian Forde (1999) yang
membandingkan mekanisme yang berlaku di Bursa Efek Australia (ASX) dan
Bursa Efek Jakarta (JSX), dimana hasil yang didapat menyatakan bahwa
Volatilitas harga di Call Market di ASX pada sesi pagi lebih rendah dibandingkan
dengan pasar Continous yang berlaku JSX, namun saat sesi siang Volatilitas harga
akan mengalami kenaikan secara signifikan yang menandakan bahwa terjadi
gejolak harga di pasar call market. Demikian pula penelitian yang dilakukan oleh
Amihud dan Mendelson di Newyork Stock Exchange (1987), yang menghasilkan
volatilitas, yang diukur dengan variance return open to open dan diberlakukan di
mekanisme call market, ternyata lebih tinggi dibandingkan dengan variance return
close to close yang diberlakukan di mekanisme continous market sehingga
menunjukkan gejala yang sama bahwa terjadi volatilitas harga yang tinggi di
pasar call market . Penelitian mereka di Bursa Efek Tokyo (1991) juga
menunjukan hasil yang sama. Hasil serupa ternyata diberikan pula oleh penelitian
Choe dan Shin (1993) menunjukkan bahwa pembukaan perdagangan call market
sesi pagi dan sore di Korea Stock Exchange (KSE) menunjukkan peningkatan
volatilitas, namun sesi penutupan call market menunjukkan volatilitas yang lebih
rendah dibanding dengan penutupan perdagangan mekanisme continous yang

disimulasikan, sehingga dapat dikatakan bahwa pelaksanaan mekanisme call



market yang nyata terjadi di KSE menunjukkan gejolak perubahan harga yang

tinggi pula.

Gejolak harga yang terjadi pada call market sebagaimana yang ditujukkan oleh
penelitian-penelitian tersebut, menandakan bahwa mekanisme ini ternyata tidak
selamanya dapat berperan dalam menjaga kestabilan harga. Terutama lagi saat ini,
mekanisme continous telah pula dilengkapi dengan aturan perdagangan auto
rejection dan auto halting system yang akan menolak bahkan menghentikan
aktivitas perdagangan jika terjadi gejolak perubahan harga secara tiba-tiba pada

suatu sekuritas sebagaimana yang diterapkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Mekanisme perdagangan yang berlaku di BEI adalah driven system, artinya pasar
digerakaan oleh order-order pialang dengan sistem lelang yang terjadi secara terus
menerus atau continous auction. Pada mekanisme ini, investor tidak dapat
langsung melakukan transaksi di bursa baik untuk menjual atau membeli saham,
tapi harus melalui perantara agen-agen atau pialang yang bertindak atas perintah
investor untuk melakukan transaksi saham. Adanya pialang yang terkonsentrasi
penuh di bursa, menyebabkan pasar menjadi lebih informatif yang artinya setiap
informasi yang terjadi bursa umumnya dapat diketahui oleh pialang akibat
adanya interaksi antar pialang maupun strategi yang diterapkan pialang dalam
mencari informasi. Pasar yang informatif ini mengakibatkan transaksi menjadi
lebih liquid. Akan tetapi, pada mekanisme ini pialang harus senantiasa
berhubungan dengan investor untuk memperoleh persetujuan dalam melakukan
transaksi. Jika terjadi hambatan komunikasi antara investor dan pialang maka

timbullah friksi waktu atas informasi yang terjadi. Friksi waktu yang terjadi atas



informasi tersebut menyebabkan gangguan atau noise pada kandungan informasi
yang sebenarnya terjadi sehingga timbullah isu. Isu yang beredar di kalangan
investor kadangkala mendorong investor bertindak over reacted dalam
memutuskan traksaksinya, sehingga sering investor melakukan aksi borong saham
atau melepas saham dalam jumlah yang besar. Tindakan yang berlebihan ini, jika
dilakukan dalam jumlah transaksi yang besar atau diikuti oleh investor-investor
lainnya yang juga minim informasi, dapat menyebabkan pasar mengalami gejolak
atas harga atau terjadi volatilitas harga yang tinggi. Hal ini berarti sesuai dengan

karakteristik pasar yang continous.

Berdasarkan pada kondisi tersebut, maka perlu diketahui secara lebih detail dan
pasti bagaimana kontribusi mekanime perdagangan yang continous dikaitkan
pada kwalitas pasar berupa volatilitas harga, liquiditas, volume perdagangan, dan

biaya transaksi yang dikenakan yang berlaku di Bursa Efek Indonesia .

2. Rumusan Masalah
Implementasi mekanisme perdagangan yang bersifat continous di Bursa Efek
Indonesia akan membawa pengaruh pada pola perdagangan harian dilihat dari
aspek volatilitas, liquiditas, dan volume perdagangan. Secara teori, mekanisme
continous akan bersifat memiliki volatilitas harga yang tinggi, pasar yang liquid,
dan volume perdagangan yang besar. Oleh kerena itu, secara spesifik, studi ini
akan mencari jawaban terhadap beberapa hal pokok yang dirumuskan dalam
beberapa pertanyaan sebagai berikut :

1. Bagaimana pola perdagangan harian saham mulai hari Senin sampai

dengan Jum’at, yang dikaitkan dengan pengaruh implementasi



perdagangan continous pada volatilitas, liquiditas, dan volume
perdagangan di Bursa Efek Indonesia ?
2. Sektor manasajakah yang dapat menjadi pendorong timbulnya gejolak

pada volatilitas harga saham secara umum di Bursa Efek Indonesia.

3. Metodologi Penelitian

3.1 Sumber dan Teknik Pengumpulan data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari laman Bursa Efek Indonesia, dengan waktu pengamatan selama 1

tahun, sejak Januari 2018 — Januari 2019.

3.2 Operasionalisasi Variabel

3.2.1 Volatilitas Harga

Volatilitas harga adalah fluktuasi perubahan harga saham dari waktu ke waktu.
Semakin tinggi fluktuasi yang terjadi menandakan  volatilitas yang tinggi
pula.Data yang digunakan untuk mengukur volatilitas harga ini adalah perubahan
harga selama interval waktu 10 menit dengan waktu pengamatan selama 180 hari
bursa yang akan dibagi menjadi dua sesi perdagangan yaitu sesi pagi mulai dan
sesi siang untuk setiap harinya. Perubahan harga diukur dengan menggunakan

persamaan :

Log (=+7%7)
Terdapat dua jenis kelompok data yang akan digunakan dalam penelitian ini, yaitu
kelompok data harga untuk seluruh saham yang listing di BEI selama 180 hari

dengan interval waktu 10 menit setiap harinya, yang digunakan untuk mengukur



apakah terjadi perubahan yang signifikan terhadap volatilitas harga, serta yang
kedua adalah volatilitas harga per sektor industri yang akan digunakan untuk

mengetahui sektor manasajakah yang mengalami fluktuasi volatilitas yang tinggi.

3.2.2 Liquiditas Pasar

Likuiditas pasar diukur dengan menggunakan perubahan banyaknya transaksi
perdagangan yang terjadi atas sebuah atau sekelompok saham selama interval
waktu tertentu. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah banyaknya
transaksi perdagangan yang terjadi selama interval waktu 10 menit, dengan waktu
pengamatan selama 180 hari, dan dicari dengan persamaan :

Log ()

Terdapat dua jenis kelompok data yang akan digunakan dalam penelitian ini, yaitu
kelompok data banyaknya traksaksi untuk seluruh saham yang listing di BEI
selama 180 hari dengan interval waktu 10 menit setiap harinya, yang digunakan
untuk mengukur apakah pasar liquid atau tidak , serta yang kedua adalah
banyaknya transaksi perdagangan untuk tiap sektor industri yang akan digunakan
untuk mengetahui sektor manasajakah yang transaksi perdagangan sahamnya

liquid.

3.2.3 Volume Perdagangan

Volume perdagangan diukur dengan menggunakan perubahan banyaknya
kapitalisasi pasar yang terjadi atas sebuah atau sekelompok saham selama periode
waktu tertentu. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah banyaknya
kapitalisasi pasar harian atas seluruh saham dengan waktu pengamatan selama

180 hari bursa. Sedangkan perubahan kapitalisasi pasar di ukur dengan persamaan



Log (=)
Terdapat dua jenis kelompok data yang akan digunakan dalam penelitian ini, yaitu
kelompok data perubahan volume kapitalisasi pasar harian untuk seluruh saham
yang listing di BEI selama 180 hari pengamatan, yang digunakan untuk
mengukur apakah besaran perubahan volume perdagangan , serta yang kedua
adalah perubahan volume kapitalisasi pasar harian untuk tiap sektor industri

yang akan digunakan untuk mengetahui sektor manasajakah yang volume

kapitalisasi pasarnya terbesar.

4. Metode Yang Digunakan
Pengukuran terhadap Volatilitas harga
Pengukuran terhadap volatilitas harga diukur dengan dua metode :
1. Untuk mengukur apakah terjadi perubahan yang signfikan terhadap
volatilitas harga maka digunakanlah analisis trend :
Y =a+bX
2. Untuk mengukur apakah terdapat perbedaan yang signifikan atas
volatilitas harga antara sesi pagi dan sesi sore maka digunakan uji beda 2
rata rata, dengan menggunakan t-test :
&) -%3) - (W -y

i =
.Js:fnl+s:fn2




3.1.2 Pengukuran terhadap Likuditas saham
Pengukuran terhadap liquiditas saham digunakan analisis trend :

Y =a+bX

3.1.2 Pengukuran terhadap Volume Perdagangan
Pengukuran terhadap volume perdangan digunakan analisis trend :

Y =a+bX

5. Hipotesis

Berdasarkan pendekatan teori terhadap mekanisme perdagangan continous, maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

H,: Terdapat perbedaan yang signifikan antara sesi pagi dan sore hari atas
volatilitas harga yang berlaku di BEI

H,: Terdapat trend perubahan yang signifikan terhadap liquiditas pasar atas
saham-saham yang listing di BEI

H;: Terdapat trend perubahan yang signifikan terhadap volume perdagangan

atas saham-saham yang listing di BEI
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