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BID-ASK SPREAD
pI PASAR DENGAN DAN TANPA MARKET MAKER

Lukas Purwoto
Staff Pengajar Jurusan Manajemen
Fakultas Ekonomi Universitas Sanata Dharma

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 dalam pasar
saham dan sekuritas. Awal mula 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 malker
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
Peémahaman mengenai bid-ask spread. Madhavan (2002)
membahas area yang lebih luas dengan bid-ask spread termasuk
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didalamnya, yaitu market microstructure: studi bag..

permintaan laten investor diterjemahkan ke dalam hgalm
volume. Sedangkan Callahan, Lee, dan Yohp (1997 a a
hubungan antara bid-ask spread dan informasj akuma?;nmjau
tetapi, kedua artikel terdahulu ini lebih memfokuskar, bl. an
bid-ask spread di dalam lingkungan pasar saham (;lhasan
keberadaan market maker. €ngay,

Artikel ini membahas bid-ask spread yang ju
di pasar saham tanpa market maker. Ini dimulaij dengan meninjy
keberadaan bid-ask spread, kemudian mensurvaj StUdi-stidg
teoritis dan empiris di kedua arsitektur pasar yang berbeda, dari
akhirnya menyampaikan implikasi-nya bagi investor dan pasar
saham. Pemisahan ditonjolkan karena pengertian bid-asjk spread
adalah tidak persis sama antara di pasar dengan dan tanpa marjet
maker. Selain itu, banyak studi empiris di pasar tanpa market
malker menggunakan tidak adanya market malker sebagai alasan
studinya dan menguji apakah hasilnya juga sejenis dengan hasil
studi di pasar dengan market maker.

ga men-caku

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 oleh
suatu dealer pada harga bid 10 dan harga ask 15. Dari quote I
investor membeli saham XYZ pada harga ask 15 atau menjualn}"ﬁ
pada harga bid 15. Perbedaan antara harga ask dan hargd bid
sebesar 5 disebut bid-ask spread.

' ~ham dan
Bid-ask spread dapat sama atau berbeda antar saham

antar titik waktu pada saham yang sama. Apa W‘q‘f{
menentukannya? Analisis bid-aslc SprC?Eld di pasar saham dm\\.e
oleh Demsetz (1968, dalam Madhavan, 2002 dan Callahat L}f‘tr
dan Yohn, 1997). Literatur awal ini menggam-barkan peran marn
maker dalam memberikan layanan “&nmediacy” kepada‘p_qvq_
Dalam menyediakan layanan ini, market malker menangguns b;aél‘.
bl_aya transaksi sepertj biaya pencatatan dan peerSGSfm Oole
Disini bid-ask spread merupakan mark-up yang ditetapkanl

asar.
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market maker untuk mengkompensasinya yang d >
biaya transaksi. Karena biaya-biaya transaksi ip; aapat menuty

aka kontribusinya terhadap besar

tetap, T , nya bid-asj
saham seharusnya mengecil dengan semakip besa?ﬁread Suaty
perdagangan- ya volume

palam perkembangan literatur market
ask spread dipahami lebih dari sekedar sep

bagi market maker. Selain fungsi utama sebagai penyedj
immediacy. market maker juga mengambil peran aktif g:l ia
penetapan harga quote dan penyesuaian Spread-nya. Teorj ;rln
menunjukkan bahwa market maker menye-suaikan spread da}:larrgl
rangka merespon fluktuasi tingkat persediaannya disebut mode]
persediaan (inventory model). Salah satu pelopor awal adalah Sto]]
(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.

microstructure, bid-
agal pengom-pensas;j

Model persediaan mendapat saingan dari model infor-masi
asimetri (asymmetric information model). Model informasi
asimetri 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}ya‘f
atau superior) dengan informed traders (pedagang yang.memlhlz
informasi privat mengenai nilai mendatang). Konsep infor med
traders berbeda dengan insider, yang sering dikaitkan dengan o'r;m >
anggota perusahaan. Model informasi asimetri mentxnjuk 2;1
bahwa market maker menyesuaikan lebarnya bzd-aij P rrie d
dengan maksud untuk menutup kerugian berdagang dari lnfl)lrt ung-
fraders (yang tentunya hanya mau berdagang t-)llaicrililteyngtraders.
kannya) dengan keuntungan berdagang dar} “C{ui ang semakin
Perdagangan saham pada derajat informasi asimetri y¢

besar mengakibatkan melebarnya bid-as

Dengan demikian, teori-teori bid-ask spre®

Pasar ngimplikasikar
dengan market maker meng dung kompone

SPread yang di l engan
quote dealer m n order
Menutup tiga biaya yaitu: biaya PEMTOS D cost), dan
Processing cost), biaya persediaan (inventory
245
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- informasi asimetri/seleksi lawan (asymmet,
biaya ¢ selection cost). Biaya pemrosesan order
advefserhubu ngan langsung dengan penyediaan layanap,
N aling scperti biaya pencatatan dan clisekusi transayg; (ke
pasar saham, waktu dan tenaga .yang dlkel}larkan Market m: ada
dan biaya-biaya lain untuk memalankan bisnis, Sedan kan bker,
persediaan menyatakan biaya yang disyaratkan unltaya
mengkompensasi dealer sehgpupgan dengan risiko rnengaku"il X
lasi persediaan yang tidak diinginkan. Dan yang terakh;; biau‘
informasi asimetri menyatakan komponen yang muncy Uty
memproteksi dealer dari risiko kerugian berdagang dengay
informed trader. Teori-teori bid-ask spread dap Ketig,
komponennya menjadi acuan utama berbagai penelitian Sampa
saat ini seperti studi terakhir oleh Bollen, Smith, dan Whaley ( 2003)

di Nasdag.

€ infor mq

enyataka thn/

N biaYa

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 maker 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 malker yang diwajibkan juga diterapkan di Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Kenyataannya, dari 37 pasar modal terkemuka di
luar 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 Mempunyai dua pilihan dasar cara berda-gang yaitu dengal
Memasang order atay mengambil order. Investor memasang or'dif
S;Egan menggunakan limit order untuk membeli (bid) atau I?leril-;:;‘.

am (ask) pada suaty harga dan kuantitas tertentu. DI P ok
dapat mengambil order dengan menyepakatl lg;o'ai
da limit order yang ada. Cara ini disebut f‘;?lfr:rﬂlit
(catatan: market order selalu dianggap sebagal
m electronjc book melalui JATS di BEJ). Investor

246 T
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nga

transakSi. Di pihak lain, investor secara n harapan .
asti terjadi
menggunakar'l zarket order untuk mefnbelhbzr;lransaksi derfg:ri
ask atau menju Pada harga bid dari limit ord aham pada harga
di dalam electronic order-driven marlket perd er. Dengan demikian
, per

dari dimulainya keberadaan pedagan agangan dapat terjadj
: d
e gang publik yang memasang liJr?li;

Tinic and West (1974

menunjukkan bahwa tanpa deale)r, gz?;iisy?n% pertama kali
margip y'fmg diperoleh market maker. Quotaft)ioe: b Hdak mengukur
bid (limit order beli) tertinggi dan harga ask (l(?ra§al dari harga
terendah yang tersedia antar seluruh partisipan U:lt order jual)
titik waktu. Perbedaan antara kedua harga orderpinsia;-pada satu
ask spread. Karena spread ditentukan tidak oleh marllfe:) w o
tgtapl oleh seluruh partisipan pasar, maka bid-ask s recezdma}'cer
chsebu? market spread. Aitken dan Frino (1996) mgldeﬁm?seilgﬁ
sebagai berikut “Market bid ask spread is the difference between
the lov,-uest ask and highest bid associated with unexecuted orders
submitted to the market at any point in time”.

31 Agﬁifuasga{o%%moﬁ pada waktu penutupan BEJ tanggs’ 59 057
otk s BT ’,ro servasi terhadap harga order beli (bid price)
sedanek elkom Thk adalah Rp2.945,00 dan Rp2.890,00,
Rp65 % Oan untuk saham PT Mas Murni Indone-sia Tbk adalah
PT ,00 dan Rp70,00. Harga order jual (ask price) untuk saham
Telkom Tbk adalah Rp2.955,00 dan Rp2.910,00. sedangkan
untuk saham PT Mas Murni Indone-sia T bk adalah Rp70.00 dan
Rp75,00. Dengan demikian pada dua titik waktu ini, bid-ask
spread saham PT Telkom Tbk adalah Rp2.955.00 Rp2.945.00
= Rp10 dan Rp2.910,00 - Rp2.890,00 = Rp20.00. Sedangkan
bid-ask spread saham PT Mas Murni [ndonesia Tbk adalah
Rp70,00 - Rp65,00 = Rp5,00 dan Rp75,00 - Rp70:00 = Rp5.00.
Di dalam order-driven market, pid-ask spread juga dapat sama
gtau berbeda antar saham pada titiK waktu yang sama dan aut{
titik waktu pada saham yang sama. oiapa yang menetuplmnny;l;
Jimit order-

Ini yan
o adalah para investor publik yang memasang

{ibahas pada sub b;lhnxs;m
. market malker. Minat
jor-driver

Teori-teori bid-ask spread yans ¢

sSeb : |
elumnya dibangun dari sudut pand a
7 da sistem or¢

& i :
Perhatian akademisi semakin bertarnbllh p= lam )cl‘dng;mg;m
?jlarket. Teori-teori dealer spread diperluas ke da\l)v‘llt ilf’”\) sejak
Imit order dan order-driven market. Tinic and W€
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ISSi\I-tellai menyatakal_l baflwa bid-c;sk Spread memberi .
ave nilai “immediacy Padé pedagang yang ingin beyy 1 Suap,
takslraﬂtanpa menunggu sehlngga mengukyr mark ra Sakg;
S?ha'g]'tqs) saham. Namun pengertian ini hanya darj et |
(I;lfllélqlig‘ market order yang belum mencakup (im;; Orde 1 Sugy,
pand:

r.
Cohen, Maier, Schwa‘rtz, dan V\’/’hitcomb (1981 ey

bangkan model “gravitational pull” dari limit order ugern.
menjelaskan kapan seorang ped.agang. Al menggunakan limi
order atau market order. Ketika btq-ask spread engC'tt
perbaikan harga bagi limit order adalah juga mengeci], men}’ebaﬁy
kan lebih banyak pedagang menyukai eksekusi Pasti mel, f
market order. Akan tetapi, dengan berpindahnya para pe dagasl
dari limit order ke market order, spread menjadj melehy,
menyebabkan penggunaan limit order menjadi lebjp menank’
karena kemungkinan eksekusi harga yang lebih baijk. Studi terakp;;
Foucault, Kadan, dan Kandel (2003) menunjukkan bahwa investo,
menghadapi adanya trade off antara biaya menunggu dan biay,
immediacy. Mereka berargumentasi bahwa pedagang sabgr
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 probabilitas
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 di pasar, sementara pedagang urgent
menggunakan maricet order dan mengkonsumsi likuiditas. Dalam
kerangka inj, informed investors sangat mungkin merupakal
pedagang Urgen daripada pedagang sabar. Namun secard
berlawanan, Bloomfield, O’Hara, dan Saar (2002) Illenunjukka.,Il
béhwa _inf()r med traders menggunakan lebih banyak limit Ord:j
dibanding liquidity traders. Apapun, semua studi teoritis !

menuni e ~ar tanpa
Jukkan adanya Pengaruh informasi asimetri di pasar
market maker.

m t
Sebagai ta : e , ,aler marke
dan order-c% bahan diskusi, diantara sistem de

. . York
"'ven market terdapat hybrid market seperti New

4y T———— 003
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mdisediakan oleh
aupun pedagy
f()irder booknya, speciilg%
i dgn ask terbaijk yan
demikian bid-asj sprea?l
nya yaitu market malker

stock Exchgnge (NYSE). Di NYSE, likuiditas
keduany® baik sat! market maker (specialist)
ublik melalui limit order. Di dalam limit-
wajibkan untuk menetapkan harga b
perasal darl investor limit order. Dengan
dalam sistim ini ditentukan oleh kedua
(specialist) dan investor limit order.

siapakah yang terbesar dalam menyum

pid-ask spread di hybrid market? Chung, \}/,an l\lljeirsl.g dk:r? Sgarlldﬁ-an
(1999a) menguji secara empiris pengaruh limit order terhacfjs
spread NYSE. Mereka menemukan bahwa mayoritas bid-ask quotz
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.

di

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 spread dalam konteks:
cross-sectional. Di pasar dengan market maker, Stoll (1978b) di
Nasdaq, Mclnish dan Wood (1992) di NYSE, dan Menyah }cllavn
Paudyal (1996) di London Stock Exchange menemukan b}?q :\3:
bid-ask spread dipengaruhi oleh volume perdagaﬂgf}lf"’“:d:;l
saham, dan volatilitas. Di pasar tanpa market maker,_. 1)!(;9({6)
West (1974) di Toronto Stock Exchange dan Aitken da(I;l Flfl\I-ILbid‘L;Sk
di Australian Stock Exchange juga rm;w:nemukzm4blli ::i:rm p Jclif
Spread = f (volume, harga, volatilitas). Sal?am ;vfmrbkflrenn lebih
diperdagangkan menghasilkan spread lebih btb.—a'k }‘)en&‘,}-’;llllanl\
kecil probabilitas eksekusi membuat tidak mel’m‘rﬁlum S ATE
limit order dan risiko posisi persediaan menjé
diinginkan adalah kecil. Spread adal

ah lebih besar pd
‘ I e berhubungatl £ s
lebih berisiko (volatilitas tinggi). dan sprc:lzn D " e
C ng_}; <

harga diasosiasikan pada penyeimb"i
Péngaruh diskret dari harga.

249
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studi penentu bid-ask spread sebelumnyé1 adalay,
s cross-sectional antar saham yang menghasilkg, b upada

tif antara spread dan volume. Namun dalap, konte , 820
nega studi empiris Lee, Muclow, dan Ready (1993
serze;;lbun gan positif bahwa spread cenderung Melebg Perlihy.
g:rr;ode volume per dagangap llebih besa‘r : Hgsil ini .konsisten deng,
salah satu prediksi teor¥ informasi asxmetrl bahwjy thEnn
perdagangan merupakan. sinyal dgtangnya informas;j. Temuay, in?
juga menyepakati Admati dan Pfeiderer (1988) yang memgq delka,
bahwa liquidity trader lebih suka berdagang pada Saham-Saham
yang mempunyai biaya perdagangan (spread) rendah
banyaknya liquidity trading akan menarik masuknya ;

. Namun
_ nformeq

traders, yang akibatnya berpengaruh negatif terhadg

saham.

P Spreqq

kontek

Sebagian studi empiris time-series lainnya memfokuskap
pada perilaku bid-ask spread selama satu hari Perdagangan (poj,
intraday). Di NYSE, Mclnish dan Wood (1992) dan Lee, Mucklow,
dan Ready (1993) menemukan bahwa bid-ask 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 waktuy
penutupan. Pola bid-ask spread bentuk U tidaklah unik di pasar
dengan keberadaan specialist tetapi Jjuga 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

lebih besar pada waktu pemb

Zrd_er menjaga lebarnya Spread untuk menghindarkan kerugian
ari perdagangan dengan informed trader.

komponen/bia bahwa bid-ask Spread mengandung tlgj
berapa l«)egarya fllénar ik banyak penelitian untuk mengestl-m}i
menggunax}an ;ﬂdSlng-maSing ketiga komponen/biaya. Dengalll
(1989] mer atai harga transaksi dan quotation harga, »?t")
Mmisahkan ketiga komponen bid-ask spread dari sekitar
sdag/NMS, Hasilnya adalah biaya pemrosesan
g 4? Persen dari spread. diikuti bjaya mformafl
Persediaan gepo. . PETSen, dan akhirnya paling kecil b'li‘.z“
L 10 persen, Dari lingkungan order-drive”
an Chung (1999) mengestimasi komponen
S saham perusahaan di Stock Exchang®
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of Hong Kong dari 1 Mei 1996 sampaj 29 — 1410-5055
menemukan bahwa komponen infomasj asimetri/admg?' St
(nilai median adalah 33 persen darj spread) adalverse se
sigﬂiﬁkan untuk 343 dari seluruh 345 o ah posj
Komponen pemrosesan order (nilaj median
adalah positif dan signifikan untuk seluru
Sedangkan Declerk (2000) meneliti bid-asik spread
lingkungan limit order-driven market di Paris BOursGé I\;lalam
menemukan bahwa komponen pemrosesan order (820/') Zreka
terbesar relatif terhadap komponen informasi asimetri ?18 IaZI;h
dan komponen persediaan (8,34%). Merangkum semuanya ,studoi}
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.

udi ipj
lection

tif da
rusahaap Sampe?

adalah 45 persen)
h 345 Perusahaan

Sebagian studi mencurigai perbedaan desain pasar
mempengaruhi bid-ask spread. Christie dan Schultz (1994)
menemukan bahwa para dealer di Nasdaq secara sistimatis
menghindarkan penggunaan bid-ask spread 1/8 yang ganj.il (1/8,
3/8, 5/8, 7/8). Mereka menyimpulkannya sebagai kolusx. an:';r
market maker di Nasdaq. Temuan ini menambgh bgktx le}:ﬁ
tingginya biaya perdagangan saham di Nasdag yang juga dltt;r;:x {I:i
penelitian-penelitian sebelumnya. Hasﬂ-hasﬂder:lq}i)n };as:{r
bertentangan dengan maksud Nasdad yang menk ?)‘rcad i
banyak market maker untuk menghasilkan bldjaSNt:i iy van
kecil melalui persaingan antar dealer. Chung, V"H:hr:; N\bF dan
Ness (1999b) membandingkan bid-ask spre?afi JIba‘lhw.l rata-rata
Nasdaq pada tahun 1991. Mereka me“""l“k,‘]id.{ di NYSE, dan
spreads Nasdaq adalah 49% lebih besar d;lf;},)t;n;t)vq;u' daripada
Spread dari specialist NYSE adalah Sigllilll(2}11 ( yada tahunl 1997,
spread dari limit order. Dan yang men&uﬂf, j\;zli.Lllkllll market
Nasdaq menerapkan aturan SEC yang "?(‘nj(‘h dalam quotenys
Maker untuk menampilkan Lmi order il“’ebtl(;[lwt maker ¢
ketika harganya lebih baik daripadd( ”)l(;o)lnt?li‘lwr K:
Beberapa studi empiris (dalam Declerc X >
Peristiwa ini memperkecil bt
bahkan ditaksir sekitar $1,6 juta P¢*

—
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. et ua menyarankan bahwg bid-q
studi ini Se_m - saham, dan limi sk Spreqd
enting bagi pasar saham, d: | order memaink adalah
gignifikan dalam menurunkan bid-asjc spreads. an

Perdagangan diskret juga menarik Perhatiay, ara
Setiap pasar saham mcnct.zj.pkan fraksi harga Van " Peney,
berapa harga minimal bole‘h L.)eruba.th dalam tawg, mmawar«n ukg,,
(fraksi harga merupakan istilah di BEJ, sedangkap, hteratu
pasar modal dunia menye-butnya tick Size). Meﬂurm
(1994), tick size membatasi harga yang dapat diquote e
sehingda membatasi persaingan harga. Pedagang tidal 0
mening-katkan harga order beli terbaik atay Menurunkay, b
order jual terbaik ketika bid-ask spread sebesar saty satuan fraksja
Dalam kasus ini, satuan fraksi harga yang lebih kecj] menga Iahkaﬁ
pada bid-ask spread lebih kecil. Purwoto (200] ) menelijtj pengary,
penurunan fraksi harga di BEJ dan menemukan bahy, bid-qs)
spread menurun setelah fraksi harga diturunkan, Konsistep
dengan Harris (1994).

I an

Isu terkini dalam studi bid-asik 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.

5. Implikasj Bagi Investor dan Pasar Saham

| Teori dan stuqj CMpiris bid-ask spread mempuny?l
MPlikasi bagi investor dan pasar saham tanpa market maker.
Pertama, Pasar saham seharusnya menaruh perhatian pad"d
cbarnys bid-ask spreaq karena pasar yang likuid memp"rhj
h,a tkap kt?cilny aspread saham-saham yang diperdagangkan. Pns.lli
yang likuid adalah per]y, dan diinginkan oleh pasar saham untu

gtk investor. Dengan demikian kinerja suatu pasar saham

da - ‘o R >ad.

Lapitr o evaluasy dengan menggunakan ukuran bid-ask 5prba1is

ds P gn besarrlya bid—ask Spread dan [I‘t‘lldIlVﬂ adalﬂh bag
Perlihatkan pyq, publik ’

agar menarik invetor potensial.
_ P
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gan untuk me
| Nurun-
n_geml, Pasar sahap, Illlalian
Si para pedagang publ‘illsc

Kedua, pasar saham berkepentin
.ask spread. Agar bid-ask spread me
selali mencar.i cara untuk memotiva
supaya bersedia memasang limit order. Studi-studj dj
market miLer dlggbung di emerging market menYarar?lisar anpa
Komponen persediaan dan informasi asimetri adalah reTnt,bahwa
dibanding biaya pemrosesan order. Oleh karena ity ei i
pjaya pemrosesan order seperti biaya monitoring I;elr’nasurunan
dan eksekusi limit order merupakan salah satu ca’ra te atangan,
nenarik pedagang limit order. pat untuk

pid

Ketiga, investor menaruh perhatian pada besarnya bid-ask
spread karena menentukan biayanya untuk berdagang saham
Dengan berdagang saham pada harga order jual atau pada hargé
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.

Keempat, investor dapat menggunakan pid-ask spread

i dengan
sebagai informasi dalam berdagang saham. Suatu saham dets=
o inkan kurang aktif
id-ask spread yang lebar mencerminkan : ang okt
perdagangan. Dan investor yang tidak mempunyal m’ ino r giw =
- ili marke ats
bid-ask spread membantu dalam pemlhhgn ket order B
limit order. Bid-ask spread memberlk.an E;f . d(,ng;m
menggunakan market order yang dapat dlbﬂ]l\}]:::i“;a . e
ash Miefunggn Car pemasangan limit (nid@r. Y: dn};at e
ask spread adalah sangat sempit, makul N
| 1ag;  gahartl.
memilih market order untuk berdagang 54 R
am dalam ukurat =
sebagal in}l)mwd tnuit‘;;
- < C L " l . y
jagangan YU

investor

- apang sall
Kelima, investor yang perdagang s

dapat dipersepsikan oleh par tisipa
Akibatnya dapat potensial menanggt
besar karena melebarnya spr ead. Cara == |
ukuran besar adalah dengan berdagang‘((
khusus disediakan untuk ukuran pesar S€P

n pasar
ng biay pets isiko perdagan

. Y tl s ) 5
ra menyiast pan yans mentas
j papait Y

osiasi di
rti pnpzul negosias
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BEJ. Cara lain adalah dengan menyemburl}fikan

perdagangan melalui perflagangan ukuray, keCileSarnya Uy

frekuensi transaksi melalui banyak broge, dalap, banyan
Yak

6. Penutup

Di dalam quote-driven market, bid-qgj Spre
oleh para mariket maker (dealer). Dj dalam orge,
seperti BEJ, bid-ask spread muncuy] dari
yang memasang limit order. Sed
bid-ask spread berasal tergant
specialist atau pedagang publik.
ini, studi-studi teoritis dan
keberadaan bid-ask spread adal
saham. Kecilnya bid-ask spread
oleh pasar saham dan investor.

a(.i ditetapkar
2 poariven g,
r  ord pedagapg |
angkan di dalam hybriq X
ung mana yang lebijh baik d;tf
Selama tiga puluh tahyp, terakhil
empiris Mmenunjukkan r
ah penting bagi investor g

bahwa
D
adalah perlu dan diingink P

an bajik
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