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Abstract

Bid-ask spread of securities is an important
attribute for investors and stock markets. What is the bid-
ask spread? What determines it? This paper reviews
theoretical and empirical studies of the bid-ask spread in
different architecture of the stock markets: with and
without market maker. This paper also discusses the
implication of the bid-ask spread for investors and stock
markets.

Keyword: bid-ask spread, limit order, market maker.

1. Pendahuluan

Bid-ask spread merupakan atribut penting dalarh pasar
saham dan sekuritas. Awal muld studi teoritis dan empiris terhadap
bid-ask spread dilakukan di pasar saham dengan keberadaan
market maker yang diwajibkan oleh pasar saham seperti di New
York Stock Exchange dengan satu market maker (specialist) dan
di Nasdaq dengan banyak market maker (dealer). Di pasar dengan
market maker, bid-ask spread ditetapkan oleh market maker
sehingga studi bid-ask spread di pasar ini melibatkan peran
market maker.

Dua puluh tahun terakhir ini, perhatian akademisi telah
meningkat pada pasar saham yang didesain secara berbeda yaitu
tanpa keberadaan market maker. Di pasar tanpa market maker
seperti Bursa Efek Jakarta, bid-ask spread ditetapkan oleh para
pedagang publik melalui perdagangan limit order. Maka studi bid-
ask spread di pasar saham ini tidak melibatkan peran market
maker,

Beberapa review terdahulu telah tersedia guna memper-oleh
pemahaman mengenai bid-ask spread. Madhavan (2002)
membahas area yang lebih luas dengan bid-ask spread termasuk

-
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bid-ask spread dilakukan di pasar saham dengan keberadaan
market maker yang diwajibkan oleh pasar saham seperti di New
York Stock Exchange dengan satu market maker (specialist) dan
di Nasdaq dengan banyak market maker (dealer). Di pasar dengan
market maker, bid-ask spread ditetapkan oleh market maker
sehingga studi bid-ask spread di pasar ini melibatkan peran
market maker.

Dua puluh tahun terakhir ini, perhatian akademisi telah
meningkat pada pasar saham yang didesain secara berbeda yaitu
tanpa keberadaan market maker. Di pasar tanpa market maker
seperti Bursa Efek Jakarta, bid-ask spread ditetapkan oleh para
pedagang publik melalui perdagangan limit order. Maka studi bid-
ask spread di pasar saham ini tidak melibatkan peran market
Mmaker.

Beberapa review terdahulu telah tersedia guna memper-oleh
Pemahaman mengenai bid-ask spread. Madhavan (2002)
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didalamnya, yaitu market microstructure: studi hag.,

permintaan laten investor diterjemahkan ke dalam hgalmana
volume. Sedangkan Callahan, Lee, dan Yohp (1997, arga- day,
hubungan antara bid-ask spread dan informasj akunta:"fm“jau
tetapi, kedua artikel terdahulu ini lebih memfokuskap zl, an
bid-ask spread di dalam lingkungan pasar saham ;haSan
keberadaan market maker. €ngay

Artikel ini membahas bid-ask spread yang juga men-cai

di pasar saham tanpa market maker. Ini dimulai dengan memn_up
keberadaan bid-ask spread, kemudian mensurvaj StUdi-stiIu-
teoritis dan empiris di kedua arsitektur pasar yang berbeda, dari
akhirnya menyampaikan implikasi-nya bagi investor dap pasar
saham. Pemisahan ditonjolkan karena pengertian bid-asj spread
adalah tidak persis sama antara di pasar dengan dan tanpa market
maler. Selain itu, banyak studi empiris di pasar tanpa market
maker menggunakan tidak adanya market maker sebagai alasan
studinya dan menguji apakah hasilnya juga sejenis dengan hasil
studi di pasar dengan market malker.

2. Bid-Ask Spread di Pasar Dengan Market Maker

Apakah bid-ask spread itu? Di dalam sistim dealer market
seperti di Nasdaq dan London Stock Exchange, quotation selalu
diberikan dari perspektif market maker, yang memang diwajibkan
oleh pasar saham untuk menyediakan layanan market making.
Market maker menerapkan quotation dua sisi: harga beli yang
mau dibayarnya (bid price) sekaligus harga jual yang bersedia
diterimanya (ask price). Sebagai contoh, saham XYZ diguote o}eh
suatu dealer pada harga bid 10 darfgharga ask 15. Dari quote m.x.
investor membeli saham XYZ pada harga aslk 15 atau menjualnya
pada harga bid 15. Perbedaan antara harga ask dan harga bid
sebesar 5 disebut bid-aslk spread.

: " . fan
Bid-ask spread dapat sama atau berbeda antar saham ¢

o 1)
antar titik waktu pada saham yang sama. ApAd l}Jr.II]éi‘
menentukannya? Analisis bid-ask spread di pasar saham dm“‘l,
oleh Demsetz (1968, dalam Madhavan, 2002 dan Callahan. L:,;
dan Yohn, 1997). Literatur awal ini menggam-barkan peranl ”u.lr--:r:
maker dalam memberikan layanan “immediacy” k"pﬂdn-pl}:‘ﬂ'
D'alam menycdiakan layanan ini, market maker menanggu's b: }t:r.
l)l.a)‘ra transaksij seperti biaya pencatatan dan P“"m‘qesn“ Oole
Disini bid-asjk Spread merupakan mark-up yang ditetapkar
__-_-__—-__‘_-—‘_—__ _’/
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<aham seharusnya mengecil dengan semaki
perdagangan.

palam perkembangan literatur mari .

ask spread dipahami lebih dari sekedar ssl;g;?rss;rgtﬁfre, bid-
bagi market maker. Selain fungsi utama sebagai eI:fnSCTSi
immediacy, market maker juga mengambil fran aklt)if g;l ia
penetapan harga quote dan penyesuaian Spread-nya. Teori ;:]
menunjukkan bahwa market maker menye-suaikan spread d;:ﬂa,f
rangka merespon fluktuasi tingkat persediaannya disebut mode]
persediaan (inventory model). Salah satu pelopor awal adalah Stoll
(1978a) yang menjelaskan bahwa dengan menyediakan likuiditas
kepada investor, market maker menerima risiko penyimpangan
preferensi portfolionya. Bid-ask spread adalah paling kecil ketika
dealer sedang berada pada persediaan yang diinginkan dan spread
melebar ketika penyimpangan persediaan tumbuh lebih besar.

Model persediaan mendapat saingan dari model infor-masi
asimetri (asymmetric information model). Model informasi
gsimetri dimunculkan mula-mula oleh Bagehot (1971), Copeland
dan Galai (1983), dan Glosten dan Milgrom (1985) [dalam
Madhavan, 2000 dan Callahan, Lee, dan Yohn, 1997]. Pedagang
dibedakan antara liquidity motivated traders (pedagang yang
bertransaksi saham tanpa mempunyai kelebihan informasi pr.i»_faF
atau superior) dengan informed traders (pedagang yang .mernlhkl
informasi privat mengenai nilai mendatang). Konsep ‘”formeci
traders berbeda dengan insider, yang sering dikaitkan dengafl Orlimu
anggota perusahaan. Model informasi asimetri _menunjuk ag
bahwa market maker menyesuaikan lebarnya b:d-ag!f Spré’f;d
dengan maksud untuk menutup kerugian berdagar.lg dari mfi;ill .
traders (yang tentunya hanya mau berdagang bila WG 0
kannya) dengan keuntungan berdagang darl L I semakin
Perdagangan saham pada derajat informasi asimetri yang

d.
besar mengakibatkan melebarnya bid-ask spred .
ask spread di dalam !?lbtﬂ‘k
likasikan bahwa bid-as
en atau harus

order (order
dan

Dengan demikian, teori-teori bid-

Pasar dengan market maker mengimp

n

SPread yang diquote dealer mengandung kgg[;‘:[’]

Menutup tiga biaya yaitu: biaya pemro holding cost).
Processing cost), biaya persediaan (inventory
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masi asimetri/seleksi lawan (asymmetric iNform,
ion cost). Biaya pemrosesan order Qtig

a e ibungan langsung dengan penycdiaan oK b
fnag}%mg seperti biaya pencatatan r{:lan eksekusi transaks;,lreequet
pasar saham, waktu dan tenaga yang dikcl}larkan Marke; C‘::da
dan biaya-biaya lain untuk memalankan bisnis. Sedap, B Ty er,
persediaan menyatakan biaya yang diSyaratkan LInltaya
mengkompensasi dealer sehl{]'DUI.]gan dengan risiko men akun;l X
lasi persediaan yang tidak diinginkan. Dan yang terakhir b]‘au'
informasi asimetri menyatakan komponen yang muncy] untg;
memproteksi dealer dari risiko kerugian berdagang dengay
informed trader. Teori-teori bid-ask spread dan ketiga
komponennya menjadi acuan utama berbagai Penelitian sampg;
saat ini seperti studi terakhir oleh Bollen, Smith, dan Whaley (2003

di Nasdaq.

biaya_ jnfor

3. Bid-Ask Spread di Pasar Tanpa Market Maker

Di berbagai pasar saham dunia lainnya, desain pasar yang
dipilih adalah berbeda, yaitu tanpa keberadaan market maker
yang diwajibkan menyediakan layanan market making. Pasar
dengan mekanisme tanpa market malcer ini disebut order-driven
market. Sebagian darinya adalah Paris Bourse, Australian Stock
Exchange, Tokyo Stock Exchange, Kuala Lumpur Stock Exchange,
Taiwan Stock Exchange, Singapore Stock Exchange, dan Stock
Exchange of Hong Kong. Mekanisme perdagangan saham tanpa
market maker yang diwajibkan juga diterapkan di Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Kenyataannya, dari 37 pasar modal terkemuka di
‘uar Amerika dan Kanada, hanya ada 3 yang menggunakan sistem
market maker; 34 lainnya mempercayakan pada order-driven

market dengan mekanisme tanpa keberadaan market maker
(dalam Ahn dan Cheung, 1999).

Didalam electronic order-driven market, investor/peda-gans
publik Mmempunyai dua pilihan dasar cara berda-gang yaitu dengat
emasang order atau mengambil order. Investor memasang Or,dﬁ
f%EHgan menggunakan limit order untuk membeli (bid) atau I"EI}"}‘;‘,
panam (asi) Pada suatu harga dan kuantitas tertentu. Di piha

lain, invec ati untuk
' - € ‘nga ' \ nenyepaxi
nvestor d ipat mengambil order dengan 1 lb’t’P"k il

.ebagal

?rf;?sg?“g Pada limit order yang ada. Cara ini disebul b(.‘l;;iig
€ or ] C ‘ — o 0 F Al

order g d‘;]‘r (catatan: market order selalu dianggap sebas

r
am electronic bool melalui JATS di BEJ). Investo

286 T— —— 003
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n harapan terjadi
ertransaksi dcngan

saham pada harga

mema-sang [imit ort:{er .dan menunggu denga
iransaksi: Di pihak lain, investor secara pasti b
menggunakan market order untuk membelj
ask atau menjual pada harga bid dari limit order. Dep ,

di dalam electronic order-driven mariket, perdagangang(aiz cernlkian
dari dimulainya keberadaan pedagang publik yang mem{azzrgei?;q:
order. l

T.mlc and West (1974) aFla]all yang pertama kalj
menunjukkan bahwa tanpa dealer, bid-ask spread tidak mengukur
margin yang diperoleh market maker. Quotation berasal dari harga
bid (limit order beli) tertinggi dan harga ask (limit order jual)
terendah yang tersedia antar seluruh partisipan pasar pada satu
titik waktu. Perbedaan antara kedua harga order ini disebut bid-
ask spread. Karena spread ditentukan tidak oleh market maker
tetapi oleh seluruh partisipan pasar, maka bid-ask spread sering
disebut market spread. Aitken dan Frino (1996) mendefinisikan
sebagai berikut “Market bid ask spread is the difference between
the lowest ask and highest bid associated with unexecuted orders
submitted to the market at any point in time”.

Sebagai contoh pada waktu penutupan BEJ tanggal 30 dan
31 Agustus 2000, observasi terhadap harga order beli (bid price)
untuk saham PT Telkom Tbk adalah Rp2.945,00 dan Rp2.890.00,
sedangkan untuk saham PT Mas Murni Indone-sia Tbk adalah
Rp65,00 dan Rp70,00. Harga order jual (ask price) untuk sa}.r:m
PT Telkom Tbk adalah Rp2.955.00 dan Rp2.910,00, sedangc};@
untuk saham PT Mas Murni Indone-sia T bk adalah RF'T"OOOf m
Rp75,00. Dengan demikian pada dua titik waktu un.r}bq:iL :133
spread saham PT Telkom Tbk adalah Rp2.955,00 - quﬁm :1;;1:1
= Rpl0 dan Rp2.910,00 — Rp2.890.00 = Rp20-90-ﬁ) o el
bid-ask spread saham PT Mas Murni 111d0n§5(1]~1()0 | 1-1:1)5.00-
Rp70,00 - Rp65,00 = Rp5,00 dan Rp75,00 - Rp79: opat
Di dalam order-driven market, bid-ask spread ‘.'lf“,hllm‘d;m
atau berbeda antar saham pada Utk Y\.'“km ygm.-gl;:;Iu:luhk;nl:l}';r.‘
litik waktu pada saham yang sama. Siapd 'V‘mt-.‘nmft order.

Ini adalah para investor publik y:ulj.’, 111(.‘|n;lszmg

sarma
antar

' o pada sub pahasan

Teori-teori bid-ask sPread yang, (l|b;1_h(::,”;_;t.:f: o e
SEbemmnya dibangun dari sudut pan(l:mg_.', T.l qsu‘nm“h‘r i
Perhatian akademisi sernakin hertambah lr_"k‘t_ 'd,JL.,m |w|-tl.n;:;m;_'.‘|]1'l
market. Teori-teori dealer spread di]wrlua_i.«; m_ld ot erdogt

" . o Tinic
limit order dan order-driven marlket. TN

e
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[SSN: 1 akan bahwa bid-ask spreqq Mempbe..:

nenyat . ber
awal telah 1 «immediacy” pada pedagang yang ingiy, 1 ikap Suag,

S ilai . €
taksiran :lnpa menunggu sehingga menguky, Ttrap

Sak
4 A Mmarjc §i
aham : i elap;

{Sl?li]uiditasJ saham. Namun pengertian ini hanya darj sa blmy

pandang market order yang belum mencakup limy Oi'Gt‘ear,u Sy
Cohen, Maier, Schwalrtz, dan V\{‘hitcomb (1981 ey

bangkan model "grau:tatmnai'pruu dari limi¢ order u!Eftirn.
menjelaskan kapan seorang pcddgmmg_ akan Menggunakgy, li u.k
order atau market order. Ketika b:c.i-ask spread menge?;t
perbaikan harga bagi limit order adalah juga mengeci, men}’ebaL'
kan lebih banyak pedagang menyukai eksekusi past; oy
market order. Akan tetapi, dengan berpindahnya Para pegs a#]
dari limit order ke market order, spread menjadi melepy,,
menyebabkan penggunaan limit order menjadi lebih menank‘
karena kemungkinan eksekusi harga yang lebih baik. Styg; terakhir
Foucault, Kadan, dan Kandel (2003) menunjukkan bahwa investor
menghadapi adanya trade off antara biaya menunggu dan biaya
immediacy. Mereka berargumentasi bahwa pedagang sabar
memasang limit order lebih agresif untuk mengurangi wakty
menunggu. Konsekwensinya, spread menurun lebih cepat.

Studi-studi juga menunjukkan bahwa pengaruh infor-masi
asimetri tidaklah unik di dalam dealer market tetapi juga ada di
dalam order-driven market. Handa dan Scwartz (1996)
memodelkan rasionalitas dan profitabilitas perdagangan limit order
dan menunjukkan bahwa pilihan antara limit order dan market
order tergantung pada keyakinan investor mengenai probabih’tas:
limit ordernya dieksekusi dengan liquidity trader. Glosten (1994)
membedakan pedagang dalam dua kelompok yaitu pedagang sabar
dan pedagang urgen. Pedagang sabar memasang limit order dan
menyediakan likuiditas dj pasar, sementara pedagang urser
menggunakan market order dan mengkonsumsi likuiditas. Dalam
kerangka inj, informed investors sangat mungkin merupakan
Pedagang urgen daripada pedagang sabar. Namun secard

berlawanan, Bloomfielqd, O'Hara, dan Saar (2002) menunjukka"

; ot order
béhWa informed traders menggunakan lebih banyak limtt s
dlhandmg liquidit

5 itis 1
menunjuk Y traders. Apapun, semua studi teori tanpa
Njukkan adanya pengaruh informasi asimetri di pasar
Mmarket maker

ni

. ) ',l_arket
8l tambahar, diskusi, diantara sistem dealer 17

. York
driven mariet terdapat hybrid market seperti New

——-'-.-———.’_"-.
548\\ un 2003
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keduany2 baik satu market maker (specialist)

Splik melalui limit order. Di dalam limit-order
giwajibkan untuk menetapkan harga bid da
berasal dari investqr limit order. Dengan demi
Jalam sistim ini ditentukan oleh keduanya
t) dan investor limit order.

Maupun peda
booknya, speci%j E;g[
n ask terbaik yang
kl_an bid-ask spreaq

a
(specialis yaitu market maker

siapakah yang terbesar dalam menyumba

pid-ask spread di hybrid market? Chung, \?’ran Neszgdl;er? ‘i’id;;n
(1999a) menguji secara empiris pengaruh limit order terhada;
spread NYSE. Mereka menemukan bahwa mayoritas bid-ask quote
merefleksikan keterlibatan pedagang limit order. Specialist
cenderung meng-quote lebih aktif hanya untuk saham-saham
volume rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan fakta bahwa
specialist sebenarnya berpartisipasi kurang dari 20% perdagangan
dengan 80% likuiditas disediakan oleh pedagang lain melalui limit
order. Ini berarti limit order memainkan peran signifikan dalam
menurunkan bid-ask spreads.

4. Studi Empiris Bid-Ask Spread

Teori-teori yang telah didiskusikan pada sub bahasan
sebelumnya merupakan basis utama yang mendasari studi-studi
empiris mengenai bid-ask spread. Studi empiris bid-ask spread
awalnya memfokuskan pada studi penentu Spr ead dalam kontel;.;
cross-sectional. Di pasar dengan market malker, Stoll (1978b(11. i
Nasdaq, Mclnish dan Wood (1992) di NYSE, dan Menyah £o7
Paudyal (1996) di London Stock Exchange menemukan BEIve
bid-ask spread dipengaruhi oleh volume perdagéng?;n:dil
saham, dan volatilitas. Di pasar tanpa mar reet I akcr\.r. li)nqgm
West (1974) di Toronto Stock Exchange dan Aitken dan FEREE o

y ; a: pid-ask
di Australian Stock Exchange jugd menemukarn bahwa

) : . lll_ﬂ“'f J}\tll

spread = f (volume, harga, volatilitas) Sﬂh;mt] Y;:]rg;:{-u-enf lebih
i . .bih bes: ‘

d‘Perdagangkan menghasilkan spr ead lebi arik l.u-nggun.um

kecil probabilitas eksekusi membuat ti_d:ik "wtnjauh dari yans
limit order dan risiko posisi persedumn‘ 111;- sar pada saham
diing'mkan adalah kecil. Spread adalah lebih ‘?;I,‘[;ullgﬂ” dengan
lebih berisiko (volatilitas tinggi). dan Spr('ud IIJ,(-.-lwn transaksi dan
hal‘ga d‘laSOSiasikan pada pe]’]yf.'iﬂ'lbflngiln )
Pengaruh diskret dari harga.

249
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ISSN studi penentu bid-ask spread sebelumny, , e
konteks cross-sectional antar saham yang Menghasilkay, by

if antara spread dan volume. Namun dalam kOHteks Ngan
rlegzttl <tudi empiris Lee, Muclow, dan Ready (1993) e {
ie.:ittsl;lbungan positif bahwa sprcad Cenderung melebarpthhat.
pf:lriode volume perdagangan l.eblh bcsar - Ha.sﬂ Ini konsiste den
salah satu prediksi teor? informasi asimetri bahyg Volug;;n
perdagangan merupakan sinyal dgtangnya informasi, Te €
juga menyepakati Admati dan Pfeiderer (1988) yang mer,
bg;h“?a liquidity trader lebih suka berdagang pada Saham'saham
yang mempunyai biaya perdagangan {sgread_) rendah. Namyp
Banvaknya liquidity trading akan menarik masuknya informeg
traders, yang akibatnya berpengaruh negatif terhadap spreaq
saham.

Ode]kan

Sebagian studi empiris time-series lainnya memfokuskay
pada perilaku bid-ask spread selama satu hari perdagangan (pols
intraday). Di NYSE, McInish dan Wood (1992) dan Lee, Mucklow
dan Ready (1993) menemukan bahwa bid-aslk spread selama saty
hari perdagangan memperlihatkan pola bentuk U. Spread adalah
lebih besar pada permulaan hari perdagangan, kemudian spread
menurun, dan selanjutnya meningkat kembali pada waktu
penutupan. Pola bid-ask spread bentuk U tidaklah unik di pasar
dengan keberadaan specialist tetapi juga ditemukan di order-driven
market oleh Lehmann dan Modest (1994) di Tokyo Stock Exchange
dan Ahn dan Cheung (1999) di Stock Exchange of Hong Kong
Sehubungan masalah informasi asimetri di seputar waktu
pembukaan dan Penutupan adalah besar, maka spread adalah
lebih besar pada wakty Pembukaan dan penutupan. Pedagang limit

ordgr menjaga lebarnya spread untuk menghindarkan kerugian
deri Perdagangan dengan informed trader.

Pemahaman bahwa bid-qsj spread mengandung tiga

kom x . , .
bf‘ra[; infnfb'ay"’ menarik banyak penelitian untuk mengesti-mas!
- < De€sar mfl‘;ing-m i " . Dengan
- asing ketiga kon 1en/biaya. Deng
Menggunakan dq : g3 komponen/biay

ta harga transaksi dan quotation harga, Stoll
an ketiga komponen bid-ask spread dari sekitar
an Nasdag/Nms Hasilnya adalah biaya pemrosesar!
'S¢en dari spread, diikuti biaya informas!
°rsen, dan akhirnya paling kecil b:
ar 10 perseq. Dari lingkungan order-drive

Market Bro
. . Ckman (; . e onen
bid-qg Spreaq ulltukj;lg;glll’lng (1999) mengestimasi komp

e
350 tham perusahaan di Stock Exchang

\

(1989, memisahk
800 Perusaha

€sar 43 p

Seheg n
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of Hong Kong dari 1 Mei 1996 sampai 29 10-5055

) Agustus |
menemukaﬂ bahwa komponen infomasi asjme tri/adug.a?' Studi ipj
(nilai median adalah 33 persen dari spr erse selection

. ead) ada): -
signifikan untuk 343 dari seluruh 345 perusﬂﬁga"“’s“if dan
ns

‘ der (nilai ampe]
Komponen PEmIodEa O ilai median adal .
adalah positif dan signifikan untuk seluruh 335311 :,5 persen)
gedangkan Declerk (2000) meneliti Perusahaan,

. bid-ask spr
T i ner-aoo ks o s
' a

menemukan bahwa komponen pemrosesan order (82%) adal
terbesar relatif terhadap komponen informasi asimetri (10 1:12311
dan komponen persediaan (8,34%). Merangkum semuanya ,stud?
studi ini terlihat menyarankan bahwa biaya pemrosesan orcier dan
informasi asimetri menjadi komponen utama bid-ask spread.
Namun akhirnya dari emerging market, Hanousek dan Podpiera
(2000) menunjukkan hasil empiris dari Prague Stock Exchange di
Czech Republic. Mereka menemukan komponen informasi asimetri
hanyalah sebesar 14% dari spread. Temuan ini menyarankan
pentingnya relatif informasi asimetri sebagai penentu spread adalah
kecil di emerging market.

Sebagian studi mencurigai perbedaan desain pasar
mempengaruhi bid-ask spread. Christie dan Schultz [199%]
menemukan bahwa para dealer di Nasdaq secara sistimatis
menghindarkan penggunaan bid-ask spread 1/8 yang ganjll U"',SQ
3/8, 5/8, 7/8). Mereka menyimpulkannya sebagai kolusi antar

i cti lebih
market maker di Nasdaq. Temuan ini menambah bukti leb

tingginya biaya perdagangan saham di Nasdaq yangjuga dit;mukan

penelitian-penelitian sebelumnya. Hasil-hasil enlp;ln};;irl
bertentangan dengan maksud Nasdaq yans k spread yang
banyak market maker untuk menghasilkan bld?aSNt‘-iq dan van
kecil melalui persaingan antar dealer. Chung.d\*’:]::[.uu{ ‘l\'r\':-‘:b? dan
Ness (1999b) membandingka“ bid-aSk spre.'a‘ dh-lllmxl rata-rata
Nasdaq pada tahun 1991. Mereka 1119[1(‘.:11111_?(11.1(1“- 4 NYSE, dan
spreads Nasdaq adalah 49% lebih besar daripace

i g 1Lu'jl);lll.l
L eran lebih besart .
spread dari specialist NYSE adalah signifik Jada tahun 1997,

ang mendesal

: narik, 1 ke
spread dari limit order. Dan yang m(.:,lluenw:lmlki“‘ ”““hl.:
Nasda ; an SEC yan A l_“m““,u-m.

q menerapkan atural : 2 stor di dak _
R AJer INVes L quUOLE-
maker u ilkan lirmit order ot maker 4
ketika kiiat;jka[::e;lall?}?ih baik daripada ”u:;}hlilt-]4;)111'1&.111ll«‘““'
['s - < I - 1
Beberapa *-;tgd'y iris (dalam peclerck, ZOU; dan penght “hn‘;l
pa studi empiri: ac jemikiat! st
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Peristiwa ini memperkecil bid-ask SF Den
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studi ini semua men};;trank;m l:allwa bid-qg

i pasar saham, dan limit orqe

ing bagi pasar s: °
penting -

- =12 1enurunkan bid-asjc s .
signifikan dalam m preads Deran

Perdagangan diskret juga menarik perhatiay, .
Setiap pasar saham mmmt:zpknn fraksi harga Vang [_néuff‘rnf;““_
berapa harga minimal ho]c.h 9(:1'111)3_1]1 d?lam tawar menaWa;z'“ A
(fraksi harga merupakan istilah di BE,J, S"dangkall “tf!rat{,dhar”
pasar modal dunia menyc-butnya tick size). Menul_m }r—da.r'
(1994), tick size membatasi harga yang dapat diguote ped;ms
schingga membatasi persaingan harga. Pcdagang tidaj &
mening-katkan harga order beli terbaik atay menurunj,,
order jual terbaik ketika bid-ask spread sebesar satu satuap f., ke
Dalam kasus ini, satuan fraksi harga yang lebih kecil menga rahka:;
pada bid-ask spread lebih kecil. Purwoto (2001) menelitj pﬂngaruﬂ
penurunan fraksi harga di BEJ dan menemukan bahy, bid-qg).
spread menurun setelah fraksi harga diturunkan, Konsistep,
dengan Harris (1994).

Isu terkini dalam studi bid-ask Spread adalah likuditas
saham mempunyai faktor atau penentu umum (common
determinant/factor). Keberadaan faktor umum dimunculkan
pertama kali oleh Chordia, Roll, dan Subrahmanyam (2000) yang
mereka istilahkan sebagai commonality in liquidity. Di NYSE,
mereka membuktikan secara eémpiris bahwa bid-ask spread
saham-saham individual bergerak bersama (co-movement) dengan
pasar. Keberadaan liquidiy commonality juga ditemukan di pasar
tanpa market maker oleh Domowitz dan Wang (2002) di Australian
Stock Exchange. Co-movement dalam bid-ask spread tidaklah
unik di pasar dengan market malker-.

ANg
8
dapdr

harg;-i.

5. Implikasij Bagi Investor dan Pasar Saham

| Teori danp studi empirijs bid-ask spread mempuny?!
Implikasj bagi investor dan pasar saham tanpa market maker.
Pertama, Pasar saham seharusnya menaruh perhatian p;ul..l
i'::«?ifnya bid-asjc Spread karena i):lﬁm‘ yang likuid mempt“ﬁl‘;
0 i a1 S g g T
. an diinginkan oleh pasar sat :

menanlg Investor, Dengan demikjan kinerja suatu pasar sahat!

at dievalyggj dengan menggunakan ukuran bid-ask spread:

Lay :
dflpor_‘an bemmya bid-as) Spread dan trendnya adalah bagus
Iperlihatkyp Pada publjk ‘

agar menarik invetor potensial.
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pid-ask SP i Agar bid-asl spread mengecil, pasar s h kan
selalu mencari cara untuk memotivasij para aham haryg

supaya persedia mcmasaxlg limit order. Stl_ldi-stl?(;:id ;iga:g publik
market maker digabung di emerging market menvaragszlrbta;:pa
¥ anwa

xomponen persediaan dan informasi asimetri adalah relatif

dibanding biaya pemroscsan order. Oleh karena ity po;11: ke?”
piaya pemrosesan order seperti biaya monitoring, l;cm'as ;:ndn
dan eksekusi limit order merupakan salah satu cara tepat gtan,
menarik pedagang limit order. untuk

Ketiga, investor menaruh perhatian pada besarnya bid-ask
spread karena menentukan biayanya untuk berdagang saham.
Dengan berdagang saham pada harga order jual atau pada harga
order beli dalam limit order book, investor memperoleh
kemudahan dalam waktu dan kesulitannya tetapi pada biaya. Biaya
atau harga layanan “immediacy” ini ditunjukkan oleh lebarnya
bid-ask spread. Semakin besar bid-ask spread, semakin besar
biaya eksekusi perdagangan oleh investor. Hal ini semakin nyata
karena Amihud dan Mendelson (1988) memperlihatkan bahwa
untuk saham-saham kurang likuid (lebih besar biaya
perdagangan), investor mensyaratkan return lebih besar dibanding
saham.-saham lebih likuid. Mereka menunjukkan bahwa rata-rata
return adalah lebih tinggi pada saham-saham dengan bid-ask
spread yang besar.

unakan bid-ask spread

m. Suatu saham dengan
ang aktil

Keempat, investor dapat mengg
sebagai informasi dalam berdagang saha
bid-ask spread yang lebar mencerminkan kur ng 2k
perdagangan. Dan investor yang tidak mempunyal nlf‘o‘rnl;&t‘i: .
bid-ask spread membantu dalam pemilihan market or
{lmlt order. Bid-aSk Spread mel—nberik‘ﬂn t; skan dengail
menggunakan market order yang dapat dll?m}- 2:\;;1\;;\ jika bid-
biaya menunggu dari pemasangan limit Ul'd“,r.,l}qll‘l;l‘ d-.l};;lt lebih
ask spread adalah sangat sempit, maka inve:
memilih market order untuk berdagang sahamt

stimasi biava

d K pesar
i alam ukut ann

li investor yang berdagang sahain 11.1111 - p— e

;i " . : 0 | }: -
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Akibatnya dapat potensial Illcrml-lpg-ull;f huiY:_‘ I::ﬂ'l l'i.";ll“:] l“‘l'dﬂ&'l“‘é‘:‘l“
Pre ara meny = ane memans

. ya:s Prvad. Carx - - i

e ¥ (ii P“I c - sl gi L 1
ukuran besar adalah dengan berdagné perti papit pegosias
se

Khusus disediakan untuk ukuran besal

—

ANTISIPASI / Volume 7 No. 2 T2

hu.n 20[)3




—

ISSN: 1410-5055

BEJ. Cara lain adalah dengan mcnycmblm‘/ikan b

. : . ) | N
perdagangan melalui pc;q(lgaug(m ukuray, keci] da]:ya uk”fan
frekuensi transaksi melalui banyak broker m oy
6. Penutup

Di dalam quote-driven market, bid-ask e
oleh para market malcer (dealer). Dj dalam orge
seperti BEJ, bid-ask spread _‘muncul dari par
vang memasang limit order. Sedangkan dj dal
})fd:dsk spread berasal tergf'mtung m
specialist atau pedagang publik. Sclur.n‘
ini, studi-studi teoritis dan empiris menunjukka, bab,
Keberadaan bid-ask spread adalah penting bagi investoy dan g,
saham. Kecilnya bid-ask Spread adalah perlu dan diingink
oleh pasar saham dan investor.
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