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COMMONALITY IN LIQUIDITY
DI BURSA EFEK JAKARTA

Lukas Purwoto

ABSTRAK

Penclitian likuiditas telah lama memfokuskan pada studi
Jikuiditas saham-saham individual. Isu terakhir adalah likuiditas
saham individual saling bergerak bersama (co-move) satu
dengan yang lainnya, seperti yang didokumentasikan oleh by
Chordia, Roll, dan Subrahmanyam (2000) di New York Stock
Exchange. Penelitian ini memperlihatkan bahwa commonality
in liguidity juga ditemukan di Bursa Efek Jakarta, yang
merupakan sekaligus emerging market dan pasar saham tanpa
market maker. Uk kuran likuiditas saham individual
seperti bid-ask spread dan depth bergerak bersama dengan
likuiditas pasar. Temuan ini adalah penting bagi investor dan
mana jer investasi agar mengelola perputaran portfolionya
dengan penentuan waktu yang tepat.

Kata kunci: Commonality in liquidity, Likuiditas, Bid-ask s pread,
Depth

1. PENDAHULUAN
Likuiditas adalah untuk beli atau menjual

saham secara cepat dalam kuantitas besar pada biaya rendah. |
Investor menyukai likuiditas karena memudahkannya dalam
berdagang saham. Pasar saham menyukai likuditas karena
membuatnya menarik investor untuk berdagang di pasar saham.
Likuiditas telah lama menarik banyak perhatian para investor, ‘
pejabat pasar modal, dan akademisi. ‘

—_—
Lukas Purwoto, S.E., M Si, Dosen Program Studi Mana jemen, Fakultas Ekonomi,
Universitas Sanata Dharma
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Dua pengukuran likuiditas yang paling seringr digrunakan olch

para penelili adalah 1) bid-ask spread, yail u |)l'l_'ht_‘(|;1?lll. h;:r;.[n nrrh'-.r
nal (@sk) terendah dan harga oder beli (i) l:-.rl_m;(w dan 2)
depth, yaitu volume lembar saham 1):1&1;} 1.1;11‘;::1 ur[!_-u-l- jual !::ra:nd;ﬂl
dan order beli tertinggi. Pengukuran mi (121[)51[ rl.lp:l.h;nnl, karena
pada prinsipnya, sebuah saham dikatakan likuid bil;, l!lV(".;lllr dapal
membeli atau menjualnya secara cepat pada biraya muyr, h.
Semakin kecil spread dan semakin besar depth, maka s, ham

semakin likuid. , |
Penelitian likuiditas telah lama meMfokuskap pada studi

likuiditas saham-saham individual. Mjsalnya Lee, Mu¢joW d,n
Ready (1993) meneniukan bahwa bid-ask spread mejebar dyn depth
menurun dalam merespon tingginya volume perdagangan. Hasil
venelitian terdahulu ini dimengerti bahwa faktor penentu likuiditas
suatu saham hanya merupakan milik saham tersebut dan likuiditas
dipandang tidak dipengaruhi oleh faktor umum yang melandasi
gerakan bersama.

Meskipun studi faktor umum dalam return saham sebenarnya
merupakan tema klasik dalam financial economics, isu terkinj
dalam studi likuiditas adalah likuiditas saham mempunvai faktor
atau penentu umum (common determinant/ factor) yang
diistilahkan sebagai commonality in liquility. Keberadaan
commonality in liquidity ini didokumentasikan oleh Chordia, Rojl,
dan Subrahmanyam (2000), Hasbrouck dan Seppi (2001), dan
Huberman dan Halka (999) di pasar saham Amerika. Mereka
memperlihatkan bahwa ukuran-ukuran likuiditas saham seperti
bid-ask spread dan depth bergerak bersama (co-movement) dengan

likuiditas pasar.,

Apakah commonality in liquidityjuga diperlihatkan oleh saham-
S?ham di Bursa Efek Jakarta (BEJ)? Pertimbangan awal berikut
kiranya dapat memberikan dukungan keberadaannya di BE].
Buruknya situasi politik, naiknya suku bunga di Amerika, dan
melemahnya nilai rupiah seringkali dikemukakan sel:’)agai
Ipenyebab merosotnya Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) dan
e T R et e B e
St Lo g ungkin dialami bersama antar
Sangr;t ot ]l.) 1d-ask s?read dan depth saham-saham BE]
crri gkin el‘l.(orel_asu bergerak turun bersama dalam
dijum po_ndl-’“rllknya'mtuasl makroekonomi. Peristiwa seperti ini

Pal di Indonesia ketika krisis finansial pada pertengahan
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tahun 1997. Likuiditas saham individual dipengaruhi oleh faktoy

umuimn. =
Penelitian ini bertujuan untuk menguji keberadaan

commonality in liquidity di BEJ. Studi-studi commonality in liquidity
terdahulu dilakukan di pasar saham dengan adanya market maker
seperti di NYSE dengan satu market makey (specialist) dap di
Nasdaq dengan banyak market maker (dealer). Di pasar depgan
market maker, likuiditas ditetapkan oleh market maker sehingga
studi bid-ask spread di pasar ini melibatkan peran market maker.
Sedangkan, BE] mendesain pasar saham secara herbeda yaitu
tanpa keberadaan market maker. Di BE], likuiditas ditetapkan oleh
para pedagang publik melalui perdagangan limit oyder tanpa
melibatkan peran market maker. Dengan demikian, kebersamaan
dalam likuiditas di BE] adalah kebersamaan tanpa peran market
maker. Kedua, BE] juga merupakan emerging market dengan
banyaknya investor atau pedagang saham yang jauh lebih kecil
dibandingkan di NYSE atau Nasdaq. Banyaknya pedagang saham
yang jauh lebih sedikit ini ditambah tanpa peran market maker
bisa saja mengarahkan pada keberadaan commonality in liquidity
yang relatif tidak besar di BE].

2. REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS

Studi bid-ask spread di pasar saham diawali oleh Demsetz (1968,
dalam berbagai paper review seperti Madhavan, 2000 dan
Callahan, Lee, dan Yohn, 1997). Literatur awal ini menggambarkan
peran market maker (dealer) dalam memberikan layanan
“immedacy” kepada pasar. Dalam melakukan layanan ini, market
maker menanggung biaya-biaya transaksi seperti biaya pencatatan
dan pemrosesan order. Disini bid-ask spread merupakan mark-up
yang ditetapkan oleh market maker untuk mengkompensasi
layanannya yang dapat menutup biaya transaksi.

Dalam perkembangan literatur market microstructure sampai
saat ini, bid-ask spread dipahami sebagai lebih dari sekedar
kompensasi bagi market maker. Selain fungsi utama sebagai
penyedia "immediacy”, market maker juga mengambil peran aktif
dalam penetapan harga quote dan penyesuaian spreadnya. Teori
yang menunjukkan bahwa market maker menyesuaikan spreadnya
dalam rangka merespon fluktuasi tingkat persediaannya disebut
model persediaan (inventory model). Salah satunya dimunculkan
oleh Stoll (1978) yang menjelaskan bahwa dengan menyediakan
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likuiditas Kepada invegtor
penyimpangan preferensi Dor’ ; Mmake
ketika dealer sedang beraqy pa

(1983) Glosten dan Milgrom (1985
seperti Madhavan, 2000 dap Callah
: an

Pedagang dibedakan antarg liquidity my t:
yang tidak mempunyai kelebihap into
informed traders (pedagang yang me
;nengenz:'l Sn;}al mendatang), Konsep in
engan insider, yang sering dikaitk -

perusahaan. Model informgasi asimi?ridzlg:dlnjolfﬁllﬁnazg%ma
market maker menyesuaikan lebarnya bid-ask spread d;g\:;
maksud untuk menutup kerugian berdagang dengan informed
trader (yang tentunya hanya mau berdagang bila
menguntungkannya) dengan keuntungan berdagang dengan
liquidity trader (pedagang yang bertransaksi saham tanpa
informasi privat atau superior). Oleh karena itu, derajat mformasi
asimetri yang semakin besar mengakibatkan melebarnya bid-ask
spread.

Kedua teori bid-ask spread tersebut telah lama mendasari studi
bid-ask spread. Sebagian studi menaruh perhatian pada faktor-
faktor yang mempengaruhi bid-ask spread dalam konteks cross-
sectional. Di pasar dengan market maker, Stoll (1978) di Nasdaq
menunjukkan bahwa bid-ask spread merupakan fungs dafd volume
perdagangan, harga saham, dan volatilitas. Di pasar tanpa ma’ ket
maker, Aitken dan Frino (1996) di Australian Stock Exchange Juge
menemukan bahwa bid-ask spread ditentukan seCara c;oss—sectz;)l?{rgf
oleh volume, harga, dan volatilitas. Saha-m yang k;‘::gf \ebih
diperdagangkan menghasilkan spread lebih bes?irk penggunaan
kecil probabilitas eksekusi membuat t!da.k mena'quh dari yang
limit order dan risiko posisi pemedlamtl)‘lr:lz::‘.;r pada saham
dunginkan adalah kecil. Spread mdgle led ll:)el‘hubungan dengan
lebih berisiko (volatilitas tinggd, dan 7% i dan
harga diasosiasikan pada penyeimbang?

Pengaruh diskret dari harga

gai paper review
Lee, dan Yohn, 1997].
vated traders (pedagang
l‘r.n_asi spesial) dengan
miliki informasi privat
formed traders berbeds

biaya transakst
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Sedangkan teori depth merupakan perluasan model spreaq,
Madhavan (1992) menjelaskan bahwa semakin bfi_*‘?_lr depth
Bengimplikasikan meningkatnya likuiditas, karena ini berartj
lebih besar kemampuan untuk menerima order flow tanpa
perubahan besar pada harga. Lebih lailit{t.. studi LUF: MUFI?W.
dan Ready (1993) menggambatkan dinamika penyedia ll.l{l.lldltas
bahwa specialist dan penyedia likuiditas lainnya bereaksi secara
cepat terhadap risiko asimetri informasi dengan menyesuaikan
keduanya baik bid-ask spread maupun depth. Analisis mereka inj
menekankan pentingnya dimensi Kuantitas (depth) dalam
menaksir likuiditas secara keseluruhan.

Dalam sudut pandang commonality in liquidity, kedua teori
inventory model dan asymmetric information model menjelaskan
likuiditas dengan fokus saham individual. Eid-ask spread suatu
saham dipengaruhi oleh faktor khas saham tersebut. Isu terkini
adalah studi likuiditas dengan gagasan keberadaan fakior umum
(common factor/determinant). CEbrdia, Roll, dan Subrahmanyam
(2000) memperlihatkan bahwa ukuran-ukuran likuiditas saham
seperti bid-ask spread dan depth bergerak bersama (co-movement)
dengan likuiditas pasar. Menurut mereka, commonality in liquidity
dapat muncul dari paling tidak dari dua sumber. Pertama, aktivitas
perdagangan umumnya juga nampak bersamaan dengan
perubahan harga saham. Karena volume perdagangan merupakan

penentu dari persediaan dealer, maka variasinya sangat mungkin
menimbulkan co-movement dalam tingkat persediaan optimal. Co-
movement dalam persediaan mengarahkan pada co-movement
dalam ukuran-ukuran likuiditas saham individual. Antar saham,
biaya persediaan seharusnya juga bergerak bersama karena biaya
tergantung juga pada tingkat bunga. Kedua, informasi asimetri
mungkin juga tidak hanya berlaku bagi satu saham individual,
tetapi informasi privat sangat mungkin melibatkan banyak
perusahaan. Misalnya informasi rahasia mengenai penemuan
teknologi baru dapat mempengaruhi banyak perusahaan.
Huberman dan Halka (1999) mencoba berspekulasi mengenai
keberadaan dan dampak dari noise (liquidity) trader sebagai
penjelasan keberadaan commonality. Noise trader dapat
mempengaruhi harga, dan sebagian noise trader sangat mungkin
berdagang saham karena ilusi perubahan harga di masa
mendatang yang disebabkan oleh noise trader lainnya. Mereka
mengestimasi model-model time series terhadap spread dan depth
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ada portfolio-portiolio yang dibobot |
E}enemukan bahwa residual-residyg
perkorelasi antar pgrtf_olio dan dij
keberadaan comma'nalzty . liquidity »
Dengan demikian, setiap saham
sendiri, berbeda-beda antar saham individya], gqp
bervariasi antar Waktu. Commonality in lig g, dapat
ada penentu atau faktor umum yang melandas;
pada saham-saham individual ataup
hipotesis penelitian adalah:
o Hl: Likuiditas saham-saham individua]
likuiditas pasar.
o H2: Likuiditas portfolio-portfolio dipengaruhi oleh likuiditas
pasar.

apﬂahSas

nterpretasikan
tau systemqt;, liqui

. dity.
mempunyaj likuidita

§ sendir-
mungkin
erjadi bila
bersama, baik
un portfolio’ De,gan demikian,

dipengaruhi oleh

3. METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Pengambilan Sampel

Penelitian ini menggunakan data tahun 2001 dan 2002 dari
Daftar Kurs Efek (DKE) yang dipublikasikan oleh BE] pada setiap
akhir hari bursa. DKE berisi nama saham, harga (_)rder jual dan
volume lembar pada order jual, harga order beli dan volume
lembar pada order beli. Informasi kapitalisasi pasar diperoleh dari
JSX Statistics 2000. :

Selama tahun 2001 dan 2002, sebanyak 339 saham bla,si
diperdagangkan di BE]. Saham delisted dan saham IPO St-eban:wtas
62 saham dikeluarkan dari sampel untuk mnenjaga kontlliljl?;l t&k
data. Stock split sebanyak 30 saham dil_feluﬁrkaﬂ dalljlksa.g'il:; g
menghilangkan pengaruh stock split tel hadap li uk 80 saham
banyak ditemukan oleh penelitian terdahulu. Sebﬁ?lf;ng Rt
dikeluarkan dari sampel karena dipgrdagaﬂgkatﬂ Kr'ite fn !
rata 1 kali per hari di masing-masing kedua A ti dakakti
dimaksudkan untuk menyingkirkan saham-s

" ngan
) s ilkan pias perdaga‘ ;
diperdagangkan yang berpotensi mengh'cfési' Dgngaﬂ de mikian

tipis dap bias kekosongan data obser | sebanyak 167 saham.
Penelitian inj menggunakan ukuran sampe
3.2 Pengukuran Variabel :dual ] pada hari t

. indiv
Empat ukuran likuiditas saham 11

dihitung sebagai berikut: 69
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der jual ltzl'mulahilt - Harga order

e 1 Or

spread rupiah, = s

- .
i tertinggly Folns ST ETI,

= [ed pCI'SEJJII‘lt'JSSj,r - Spread rupiah, /[(Harga orqe jual
. Sﬁ?‘ff; 1+ Harga order beli tertinggi, ) /2].

mlka:fr’pﬁ: _ Volume lembar saham pada harga order Jual
= AS L E il

terendah.

s depth, = Volume lembar saham pada harga order bey
® 1 it

tertinggl,r

t ukuran likuiditas dihitung menggqnakan data harg,
) order jual dan order beli. Apabila suatu sahap |

pada hari t ditemukan harga (dan volume) Ol:dtl?r jual atau order
beli adalah nol, maka quote tersebut dihilangkan untyj

meminimalkan kekeliruan data.

Keempa
(dan volume

3.3 Metode Analisis Data

Keberadaan commonality in liquidity ditunjukkan oleh co-
movement dalam ukuran-ukuran likuiditas saham individual yang
tepat diuji dalam studi time series. Untuk menguji keberadaan
commonality in liquidity di BE], penelitian ini mengikuti “market
model* yang digunakan oleh Chordia, Roll, dan Subrahmanyam
(2000) dengan meregresikan secara time series dari perubahan
persentase barian dalam variabel-variabel likuiditas untuk tiap
saham dalam sampel terhadap likuiditas pasar, yaitu:

DL, =a;+BDL,,, 5y e (1)

Keterangan;
' DL-{-' = Perubahan persentase (D) dari hari t - 1 ke t pada
;anabel likui(.ii.tas (L = Spread rupiah, Spread persentase, Ask
. Def " atau Bid depth) dari saham j.
rat:llr ;:tzrubahanlpersentase (D) dari hari t - 1 ket padﬂi
s Sa:?ss-sectzonal variabel likuiditas yang sama dat
M dalam sampe] (M).
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A EFEK j AK AR

Anall . 2 KTA
alisis commonality in ligy; 1 .
tiap-tiap keempat ukuran likl?icliiii? dllm_ulai dengan men gpiq
persentase, Ask depth, dan Big depth) pa(_;. - OPread rypiy) .Sﬁrlglzg
(167 sahalm) di tiap l?ari perdagangan %eell tld!J saham dalam sam,
(490 hari). Kemudian untyk ti;ip k‘eeamdtahun 2001 dan 200'2
likuiditas pasar (M) harijan dihituy, mpat ul::ur:m likuiditas
sectional seluruh saham dalam sampel g S.Ebalgal rata-rata C?'Grssi
sama. Selanjutnya perubahan perse a o
ukuran likuiditas L dihitung dengan DI, -
data untuk persamaan (1). Lan kah -5 Ij’r-l)/L[_l sebagai
resikan secara #i ' 2%ah selanjutnya adalah
meregrest a lime series ordinary leqst Square d
menerapkan persamaan (1) untuk seluruh saham g engan
(167 saham). Akhirnya, statistik-statistik ringkasan diamlsampel
cross-sectional antar saham untuk uji t satu ratarata d?n“us,flfCara
parametrik Wilcoxon signed rm.:k test. Signifikansi dan tanda ;,0212;
p, dari persamaan (1) menunjukkan keberadaan commonality in
liquidity.

Reliabilitas pengujian statistik dari “market model” pada
persamaan (1) tergantung pada dipenuhinya asumsi kekeliruan
estimasi antar persamaan adalah independen. Pengecekan asumsi
dilakukan dengan mencari 7esidual (¢, ) yang dihasilkan dari
regresi time series 167 pada persamaan (1) menurut urutan abjad
kode saham BE] secara menaik. Residual (g,) dihitung dari selisih
antara variabel dependen observasi (DL,) dengan variabel
dependen prediksi yang dihasilkan dari persamaan (1) untuk tiap
keempat ukuran likuiditas. Kemudian residual saham j + 1 (¢,
dibandingkan dengan residual saham j (€;) m‘?nghf‘mkanliss
pasangan residual. Selanjutnya residul-residual ini diregresikan

pada persamaan berikut:
e ™Yo * Y &t é,:,r G=1,..,n saham) - PR R TTIN

Keterangan: | |
* ¥, dan Yia adalah koefisien estimasl.

' Em adalah estimated disturbance.

dekati n
n S“ men

- : ypnifikan
tidak signifi
antungan antar p

ol dan rata-Tatd

menunillkka“

Korelasi antara €, denga
ersamaarl.

koef'lsien estimasi Yir yang

diPenuhinya agumsi kecilnya keterg »
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nya memfokuskan pada k‘fberadaan

1,sis sebelum P i
A[ld]l{ by liquidity dari saham saham m(lwujua.l. Analisig
commona Ut’]e gan M aguji keberadaan commonality in ljg,, dity
n

dilanjutka 1o Portfolio-portfolio dibentuk ¢
dalam p().rlfU Op([rs;l?:;(l)n kedalam tiga kelnmpr)k poftnfia;'n
membagl Sampe‘tﬂliqasi pasar pada akhir tahun 2000 SeCal,O
be"da,sarkan k;:flcar; ini, ukuran-ukuran likuiditas portfohl'a
:1?9!1_3;1(, E:bna%gai rata-rata cross-sectional seluruh saham dalanj
Sg;:;lcl::g untuk ukuran likuiditas yz{‘ng sama. Selanjll tnya pengujian
dilakukan dengan menerapkan “market model” pada masing.
aasing portfolio.

4 Hasil Analisis dan Pembahasan

4.1 Deskripsi Data

Penelitian ini mencakup 490 hari perdagangan selama tahun
2001 dan 2002 dengan 167 saham dalam sampel. Untuk setiap
hari perdagangan, empat ukuran likuiditas yang berbeda (spread
rupiah, spread persentase, ask depth, dan bid depth) diukur untuk
tiap saham. Tabel 1 panel A memperlihatkan statistik-statistik
ringkasan untuk keempat ukuran likuiditas. Keempat ukuran
likuiditas tersebut menunjukkan kemiringan kekanan (right
skewness) yang terlihat dari rata-rata sampel yang lebih hesar dari
median. Misalnya untuk ask depth, rata-rata adalah 2.677.466
lembar dan median adalah 106.595 lembar.

Tabel 1 panel B memperlihatkan statistik-statistik ringkasan
untl.ik.pe rubahan harian tiap keempat ukuran likuiditas. Statistik-
statistik inf menunjukkan adanya variabilitas cukup besar dalam
sejuruh ukuran likuiditas. Contohnya, rata-rata perubahan
pNearsentas:e }?a”a“ dalam spread rupiah adalah sekitar 16% per harl
nanl?puarll( ;"glz;{ rata'filta dengan median keempat ukuran likuidita;
pa— mendekati nilai yang sama, misalnya rata-rata spreé

se adalah 0,1587 dan median adalah 0,1356.
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———— et
W[ Stratistik-statistik ringkasan

Tabel ini memperlihatkan statistils  cross-sectional dari rata -rata time -scries uniuk
E

ukuran-ukuran Tikuiditas di panel A dan perubahan harian ukuran hikuiditas dipanel
3 Pada panel A, tiap ukuran lkwditas tiap saham dihitung sel  ama 490 hart untuk

hun 2001 da,; 2002 dan selanjutnya dican statisuk cross-sectional dart 167 saham
Sedangkan paaa panel B, DI = (1.t 1.t -1)/Lt-1 dihitung pada hari t untuk tiap
||kurm1_llkuidilur~: 14

- “I’_um'l_ A Ukuran likwiditas ===
N - - [_Rilltl—rillil (AMean) Median Deviasi standar |
[Spread upiah (Rp) 318117 150922 54,2535
Spread persentase. 0,0902 0.0764 __0.0660 |
4sk depth (lembar) 2677 4U6 328% 106 594 8980 14 994.035 8219
Biddepriflembar) .218. 3759 144774 0286 3140 878,2767

Panel B: Perubahan harian dalam variabel-variabel likuiditas

= Rata-rata (Mean) Median Deviasi standar
DSpread rupmah 0.1629 0.1265 0.1950
DSpread persentase 01587 0.1356 0.1280
\DAsk depth 42064 2.8941 : 45751
DBid depth 71240 4.1378 102080

4.2. Commonality in Liquidity untuk Saham-Saham Individual

Untuk menguji keberadaan commonality in liquidity di BE],
penelitian ini menggunakan “market model” pada persamaan (1)
dengan meregresikan secara time series dari perubahan persentase
harian dalam variabel-variabel likuiditas untuk tiap saham dalam
sampe] terhadap perubahan persentase harian dalam likuiditas
pasar. Signifikansi dan tanda positif Bj dari persamaan (1)
menunjukkan keberadaan commonality in liquidity. Statistik-statistik
mengenai B, dari regresi-regresi ini dilaporkan pada tabel 2.

Tabel 2 memperlihatkan dukungan pada hipotesis penelitian
Pertama (_Hl) sehingga mengungkapkan keberadaan commonality
tn liguidity di BEJ. Untuk perubahan dalam spread rupiah
(DSpread rupiah) di tabel 2 panel A kolom pertama, nilai rata-
rata (median) adalah 0,5034 (0,1026) untuk koefisien B. Sekitar
72% d‘af-l S‘GIFrUl}_ﬂj individual ada.iah positif dengan 3]0% (22%)
rnetlf?brhl nilai kritis 10% (5%) satu sisi. Dj panel B, statistik t cross-
Secti .
0?@5;‘“’8:;“‘1( 1; ata 5 ata B, adalah 2:0§91 dengan p-v..alue adalah
S angXan Ci panel C, statistik Z cross-sectional untuk
it e e i G
ey In1 menghasilkan penolakan hipotesis

oclisien slope B, untuk DSpread rupiah adalah nol.

Denga ki : i e
n dem'kian, hasi-hasil Inl1 mengarahk
Co-mOveMment dalam Spread rupiah. ¢ wie paila HeSeagfinn
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Tabel 2 ¢ ommonalil

pancl A inemperlihatk
Jikuiditas saham 1€
Bhatkan rata-rda dan med
I|1ue~1||!‘mul

nnghat 010
dari + 128(+16) d

rhadap perub

ian

aporkan persentase
0.05) munun_mkknn persent

panel € memperlihathan hasi

uji Koclisien sfope ada

d cterminasi dart hasil regr

| DSpread DSpread [ " Ddsk | =TT
e rupiah | persentase | depth L DB“-!
Pancl A Koefisien slope_dan signifikansinya e
Ko 05034 1 0863l 0.8 21502
vl — o026 | 05697 | 01254 | nrse
Y, positit 72.4551% | 92.8144% | 45.5000% [ S2e0
pAYr g 2£.0946%

esl
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W in ligunedigy 167 saham. tahun 2001-2002. 490 obsery > e
oe st har

[I|]_h-

an hasil regresi time series dari perubahan harian dalay
ahan harian dalam Lkuiditas pasar. Tabel me 1 ukurgy
L‘m.\-,\-:su';,-mm! dart koehisien slope tnme -"r.‘r,[,:]l/pur'
koelisicn sfope yang positif: Sedanghan % s|n£111[lj|--
per ase stauistik tdart Kocehisien slope |Eh||1\L1|a
vt gat signifikanst 0. 10 (0.03) pada up satu sisi I-’aln‘ll [:t‘(.;nr
. an

] uji t dan uji non parametrik wilcoxon signed rank
) ’ * darj

lah signifikan positif. Panel D memperhibatkan Koefisien

v, siogi(ikan tmgkat 0,10 | 29,9401% | 64.0719% | 1772% | 13
oy sionitkan tingkat 0,05 | 221557% J?;J[j/r, i ];:;?Ef s
— Panel B: One-sample t test, Ho. Rata-rata koefisie |‘: sfo.pe “: 0 .200% |
I,‘vr.rf'n.\'r.'c'. 2,0591 10.8379 19368 | 19795
p-vatue (I-tailed) 0.0205 0,0000 O‘O;;Z L?%U:I_
- smmmf\fnnc[ C: Wilcoxon signed m?ks test, Ho: Median koeﬁsi‘en-sfow =( e
g e 6,5987 10.6154 0,2860 2.0087
y ¢ U,UOUQ 0,0000 0,3874 0.0223
— Panel D: Koefisien determinasi_r - e~
Rafaoi 00062 00121 [ 00025 | 0005
0.0024 0.0064 | 0.0005 | 00010

U
Persenl:;:; giet;E:laZhan dalam spread persentase (DSpread
adalah 0,8631 (0,569 geal Slholone ettt vacst Uncs
B, indi"it’iual . da,l 2) “_“.t“k koefisien Bj. Sekitar 93% dari seluruh
10% (5%) satu s,isiali;)!mSltlf dengan 64% (53%) melebihi nilai kritis
rata 3 adalah 10 {:537;13; nel B, statistik t cross-sectional untuk rata-
di DanJGI G statist’ikz ERGAN fEnping adalah < 0,0005. Sedangkan
dengan p-value ad lclzoss-'sectm”ﬂl untuk median [, adalah 10,6154
inj menghasilkan aea l< 0'000-5- Kedua uji t dan non parametl’ik
B, untuk DSpread penolakan hipotesis nol bahwa koefisien s/0#¢
hasil ini meﬁgarahﬁel'sentase adalah nol. Dengan demikian, hasil-
persentase. an pada keberadaan co-movement dalam sp7°

Untu
panel A koo ranan dalam ask depth (DAsk depth) d
untuk koefisien Bgaéglim ratarata (median) adalah 0,8234 (-0,
positif dengan ll%jl % tar 46?6 _dari seluruh f, individual zfd‘ '

) melebihi nilai kritis 10% (5%) satu Si$: Di
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untuk ’
fengan p-value adalah 0,0275 Sudangk;r::ddfa‘a B, adalah 1936,
{.rf}_g‘g—s(’fﬁﬂﬂf?z untuk mediap [ I pane| ¢

3 adalah 0 ogen o > Statistik 7
adalah 0.38'.7:1» Uji t ini menghixsilki:ri}lpghzribi de“f%an P-valye
bahwa Koelisien slop¢ B, untuk DAsk gepy, o Lipotesis )
tidak setegas hasil ukuran likuiditas 1y alah nol. Meskipup,
mengarahkan pada keberadaan CO-M0 vement (]

Untuk perubahan dalam pigq depth (DB a
A kolom keempat, nilai ratarata (median) g algh 3 15 gye PN
untuk koefisien 3. Sekitar 53% darj seluruh f ind’ivid ‘(0-.256.0
positf dengan 13% (9%) melebihi nilai kritis 1% (5x) goge o
panel B, statistik t cross-sectional untuk rata-rata B a dabh 19.7q ,}l
dengan p-value adalah 0,0247. Sedangkan i 9793

. ; di panel C, statistik 7
cross-sectiongl untuk median B, adalah 2,0087 dengan p-value

adalah 0,0223. Kedua uji t dan non parametrik ini mepghasilkan
penolakan hipotesis nol bahwa koefisien slope 3, untuk DBid depth
adalah nol. Dengan demikian, hasil-hasil inj mengarahkan pada
keberadaan co-movement dalam bid depth.

Akan tetapi, explanatory power dari regresi individual untuk
keempat ukuran likuiditas adalah kurang mengesankan. Tabel 2
panel D melaporkan bahwa rata-rata dan median r? adalah kurang
dari 2 persen. Misalnya rata-rata (median) koefisien determinfm?
untuk DSpread persentase adalah 1,21 (0,64).perseH. Hal ini
menjelaskan bahwa ada pengaruh besar l:.llm}Yfi terhadap
perubahan harian dalam ukuran-ukuran likuiditas saham
individual.

am ask deptp,
depth) di tabel 9 panel

4.3 Pengujian Asumsi

atistik Z untuk

Statistik t cross-sectional untuk rata.rata B, d‘:ﬂ; S}i‘:va kekeliruan

median [3, pada tabel 2 dihitung dibawah asums aesi Asumsi ini

estimasi dalam B, adalah iﬂdepe.nden ?“tigsr Zfll;ar residual pada
diuji dengan melakukan regresi time series

- , bel 3
Persamaan (2). Hasilnya dilaporkan pada tabe

; 35)
ual . dalah-0,0031 (X0
Rata-rata (median) korelasj antar residual Ltuk DSpread

0,007 4y u

untuk DSpread rupiah, -0,0034 (O’OM 4)n-0,0002 (-0,0122)
Persentase, 0,0015 (-0,011) lmt‘c;k Dﬁf v,

untuk DBid depth. Rata-rata dan g “
ni adalah mendekati nol. Selutuh Std":ls‘,sf <ehingga memutuska
dari 1,65 pada nilai kritis 10% uji dua ®
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a korelasi adalah tidak signifikan berbeda g

rata-rat : : en
E?Jlilwlzasil-hasrl ini mengarahkan pada kesimpulan dlpenuhigzg

asumsi bahwa kekeliruan estimasi dalam [, adalah independen

antar regresi.

[Tabd 3 1asil uji asumst

[Tabel mn memperlihatkan hasil uji l'.'!‘{}S.’i-{:‘(ﬂffﬁfr}’_‘; “I:L’P'L”Tf‘fﬂ’ffqu: ]L;-L\:f'fi';?lflf'qnl error
ISetelah mengestimast TERrest fime series 167 llm.fl u u(;ahr?.udtl :k J“ '.id-‘* 1"'(1.Wldua1
terhadap likuiditas pasar. residual untuk suhan_1'_|d+[)|r i ;]f:]ﬁ mg an’ engan residual
untuk saham j. dimana j diurutkan mF:nurut qh,ld " ']I"“_ : [’353“&“_1 i, tabel

ata-rata dan me dian dari koefisien korelasinya. 1 statistic dan p-valuye

Imelaporkan ¢ . -
e e Rata-rata koefisien korelasi = (.

;dl'hamlk:m darr )i Hu

= =1 | DSpread DSpread D.sk —DE;(T"
, _rupiah__| persentase | depth | depth

Ratarata | 20,0031 m_'OJM._T__.._UxLJOI5 00002 |
Medin | -00055 | 00074 4 0011 1  -00127
s siatistic | -08449 | -08713 | 04134 |  -00483 |
-value (2-tailed) 0,3994 03848 | 0,6798 09615

4.4 Commonality in Liquidityuntuk Portfolio-
Portfolio

Hasil-hasil pada tabel 2 terdahulu memperlihatkan
keberadaan commonality in liquidity di BE] dalam ukuran-ukuran
likuiditas saham individual. Namun, pengaruh faktor umum
(likuiditas pasar) terhadap perubahan harian dalam ukuran-
ukuran likuiditas saham individual mempunyai ex planatory power
yang kecil. Rata-rata koefisien determinasi r? umumnya lebih kecil
dari 2 persen.

Penyelidikan lebih lanjut adalah menguji keberadaan
commonality in liquidity untuk portfolio-portfolio. Sebagai analogi,
return portfolio adalah lebih berkorelasi dengan return pasar
?eb?sai faktor umum (common factor) dari pada return saham
individual. Pengaruh yang sama mungkin ditemukan dalam
likuiditas.

Tabel 4 memperlihatkan dukungan pada hipotesis penelitial
kedua (H2) sehingga mengungkapkan keberadaan commonality
in liguidity untuk portfolio. Sebagai contoh untuk perubahan dalam
spread persentase (DSpread rupiah), koefisien p untuk pﬂ*f'ﬁfoli0
1adajah 1,0856, untuk portfolio 2 adalah 11149, dan untuk portfoli®
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3 adalah 0,5956 P-value dari i
adalah < 0,0005. Hasil regres; in; ‘ Keti '
perubahan likuiditas pasar 11 mem::mkkan bjah £a portfolig
dalam spread persentase dari ket €Mpengaryp
ga :

untuk perubahan dalam ketiga ukl?:)ar[tf?iio te r

hasil juga n:lemperl.ihatkan bahwa ks ui dfas |
adalah positif dan signifikan en B ke

Selanjutnya hasil untuk portfar: ) !

fiGanAinalten Senoan fioa) ul;tu:(f()sl;% :3&?&1{) pada tabel 4 in;
tabel 2. Kedua tabel memperlihatkag keb(e;ada?;?] Ind|Vldua1‘pac.la
liqgudity di BEJ. Expanatory power pada tabelci?%monamy .
peningkatan. Rata-rata r* sekarang adalah 0 319 ur1t111ﬂl<ml?)g.<salam1
rupiah, 0,4259 untuk DS pread persentase, 0,3814 untyk gﬁff
depth, dan 0,3236 untuk DBid depth. Dengan demikian hasil-hasil
ini mempqlihatkan bahwa likuiditas portfolio~port'folio lebih
dipengaruhi oleh likuidjtas pasar daripada likuiditas saham-saham
indiviqual. Keberadaan commonality in liquidity lebih dijumpa
pada portfolio daripada saham individual.

| perubahap,
tisedanﬂkan
alnnyas hasli—
tiga portfolig

Tabel 4 Portfolio commonalitv in liguidity, tahun 2001-2002. 490 observasi harian

Dari 167 saham dalam sampel. tiga Iﬁﬁl&mpﬂk portfolio saham dibentuk berdasarkan
Kapitalisasi pasar pada akhir tahun 2%°%. Ukuran likuiditas portfolio dihitung dan rata
rata ukuran hikuiditas seluruh saham mdividu al dalam portfolio. T_ahe_t ny mf'“PFI”"'--"
kan hasil regresi rime series dari perubahan harian dilan ukuran likuiditas portfolio
terhadap perubahan harian dalam likuiditas pasar.

T FEg
Portliolio 1 Porttolio 2 Portfolio 3 Rata-ratd
(35 saham) (56 saham) (56 saham)

DSpread rupiah y

: 66335 08827
Koelisien slope 0.5240 1,4606__| 0.66 6 1129
|t stanstic 7.8600 29,1368 _o0o00 |

p-valie 0.0000 0.0000_ T 03190

; Tc 2090
L 0.1126 06355 | 02000

DSpread persentasc Yy 0.9320
Kool ic 5 [ITEC I I L
Soelisien slope 1 0856 _____.»_.:—:}—H 0 U886
! Stairstie 29 4142 206017 d_—u=
L-value 0.0000 0_('1(108
. 0.6398 0,467

D.Ask de h T

e ——— = 2075 | 59 24
Koefisien slope 0.0534 ___-——L=)—7—*' 50,4646 1190
Lstarispie 19082 143505 —— 000 | 085
evale 0.0570 | 0.0000 44— 4395 0381+
= — o074 | 029721 —
"“‘““_-__'“———_________.'——l—'__'

kc)ul‘isiun slope
l;hﬁﬁﬁ______-———

DBid depth l
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5. Kesimpulan dan Saran
Likuiditas saham yang selama ini dimengerti, "Jiil_lwﬂ faktor
penentu likuiditas suatu saham hanya n‘jf‘ru]‘}a.l(an milik.suham
tersebut, adalah tidak berlaku lag!. Penelitian ini memperlihatkay
bahwa keberadaan corninonality in liquidity juga ditemukan dj BE]
yang sekaligus merupakan pasar tanpa market ""W‘fe'??’ dan emer ging
market. Ukuran-ukuran likuiditas saham sepert spread rUpijah,
spread persentase, ask depth, dan bid depth |'J€r£ft:_rak bersama (¢o-
movement) dengan likuiditas pasar. Dengan kata jain, ukuran-ukuran
likuiditas saham individual saling bergerak bersama (co-move)
Keberadaan commonality in liquidity adalah bermanfaat bagi
investor dan manajer investasi dalam mengelola perputarap
portfolionya. Co-movement Menyarankan bahwa biaya transaks
sebaiknya dikelola dengan penentuan waktu yang tepat. Ketika
bid-ask spread adalah kecil, maka perubahan saham-saham dalam
portfolio dapat dilakukan tanpa mengorbankan kinerja. Ketika bid-
ask spread adalah besar, maka perubahan saham-saham dalam
portfolio berpotensi untuk menanggung biaya transaksi lebih besar
dari pada ketika bid-ask spread adalah kecil. Apabila besarnya
biaya transaksi merupakan pertimbangan penting bagi investor
dan manajer investasi, maka perubahan saham-saham dalam
portfolio adalah lebih tepat dilakukan pada waktu saham-saham
sedang mengalami bid-ask spread yang Kkecil.
Akhirnya, penelitian ini menyarankan penelitian lebih lanjut
di BE] untuk menginvestigasi faktor yang menyebabkan
commonality in liguidity seperti yang disampaikan oleh Domowitz
dan Wang (2002) dan Fernando (2003).

78




R JA

DAFTAR PUSTAKA KARTA

Aitken, M. dan A. Frino, 19
Ask Spreads on Th
§ > Ol lhe Australian
sectional Analysis, Ac'::lrJum‘;’;»zgli:;i1 ;:_lock Excha"gf" Crog
- 5%-

Callahan, C., C. Lee, dan T ¥, "ance 36 51.3

’ Yohn. 199 .
and Bid-Ask Spread. Accounting 7H OA?‘:;JOnsunﬂng Inf©
, 20

Chordia, T., R. Roll, dan A. Supra,
. . v qe ' man
in Liquidity. Journal of F inancial Ei:;'oiggglf)go

Domowitz, I. dan X. Wang. 2002. Liquid

and Its Impact on Portfolio The
State University.

.
t\ M

mmonality
3-28.

ity, Liquidity co i
' mmonali
ory. Working Paper, Pf:ntr}lr

Fernando,.q. 2003. Commonality in Liquidity: Transmission of
Liquidity Shocks across Investors and Securities, Working
Paper. University of Oklahoma.

Hasbrouck, J. dan D. Seppi. 2001. Common Factors in Prices,
Order Flow and Liqudity. Journal of Financial Economics
59: 383-411.

Huberman, G. dan D. Halka. 1999. Systematic Liquidity. Working
Paper. Columbia Business Scholl University’

Lee, C., B. Muclow, dan M. Ready. 1993. Spreads, Dep:hﬂl‘
€he Impact of Earnings Information: An Intraday Analysis
Review of Financial Studies 6, 345 - 374

Madhavan, A. 1992. Trading Mechanism in S
Journal of Finance 47: 607-641

Madhavan, A. 2000. Market Microstructure: A St

Financial Markets 3, 205 — 258. er Seficts “
' € 9
Stoll, H. 1978. The Pricing of Secunty]ourna! of Finance >

Empirical Study of Nasdaq Stocks.
1153 - 1173.

ecurities Markels

cvay. Journal of

79




Commonality in Liquidity di Bursa Efek Jakarta

ORIGINALITY REPORT

3

SIMILARI

3% 1o

TY INDEX INTERNET SOURCES PUBLICATIONS

1o

STUDENT PAPERS

PRIMARY S

OURCES

.

Submitted to Associatie K.U.Leuven
Student Paper

T

o

id.123dok.com

Internet Source

(K

www.fedoa.unina.it
Internet Source <1 %
WwWw.scribd.com
Internet Source <1 %
Submitted to Fakultas Ekonomi Universitas <1 o
. 0
Indonesia
Student Paper
123dok.com
n Internet Source <1 %
ejournal.borobudur.ac.id
Internet Source <1 %
B WWW.coursehero.com <1
Internet Source %




Exclude quotes On Exclude matches <5 words

Exclude bibliography On





