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1

BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal

mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan

dengan efek. Pasar modal mempunyai peran yang strategis dalam

pembangunan nasional sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia

usaha dan wahana investasi bagi masyarakat.1

Untuk membuat pasar modal agar lebih bergairah lagi serta

mempertimbangkan risiko investasi yang cukup besar bagi investor, PT Bursa

Efek Indonesia mengambil kebijakan dengan mengubah satuan fraksi harga

yang dituangkan dalam Surat Keputusan PT Bursa Efek Indonesia Nomor :

Kep-00071/BEI/11-2013, perihal : perubahan satuan perdagangan dan fraksi

harga yang dikeluarkan pada tanggal 8 November 2013 dan diberlakukan

pada tanggal 6 Januari 2014. Motivasi Bursa Efek Indonesia menurunkan

fraksi harga yaitu:

Bahwa besaran satuan perdagangan dan fraksi harga merupakan
komponen struktur mikro pasar yang memiliki peranan penting dalam
meningkatkan likuiditas saham. Perubahan tersebut dilakukan dalam
rangka menciptakan perdagangan yang teratur, wajar dan efisien serta
untuk lebih meningkatkan likuiditas dan kapitalisasi pasar serta
meningkatkan daya saing, maka dipandang perlu untuk melakukan
penyesuaian atas besaran satuan perdagangan dan fraksi harga, rentang

1 Musdalifah Azis, Sri Mintarti dan Maryam Nadir, Manajemen Investasi Fundamental, Teknikal,
Perilaku Investor dan Return Saham, (Yogyakarta: Deepublish, 2015), 16.
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2

harga dan penggunaan fraksi harga (tick size) dalam saham di bursa efek
Indonesia mulai berlaku sejak tanggal 6 Januari 2014.2

Berikut tabel 1.1 menjelaskan mengenai perubahan fraksi harga baru

yang berlaku di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 1.1
Fraksi Harga di Bursa Efek Indonesia efektif mulai 6 Januari 2014

Harga Saham Fraksi Harga
Maksimal Jenjang
Perubahan Harga

< Rp 500,- Rp 1,- Rp 20,-

Rp 500,- < harga < Rp 5000,- Rp 5,- Rp 100,-

≥ Rp 5000,- Rp 25,- Rp 500,-
Sumber: PT Bursa Efek Indonesia

Sistem fraksi harga di Bursa Efek Indonesia telah beberapa kali

mengalami perubahan. Sampai dengan 3 Juli 2000 Bursa Efek Indonesia

menetapkan fraksi tunggal untuk seluruh harga saham yaitu sebesar Rp 25,-

(dua puluh lima rupiah). Bursa Efek Indonesia kemudian mengubah kembali

sistem fraksi harga dengan menurunkan fraksi harga tersebut menjadi Rp 5,-

(lima rupiah) yang efektif berlaku sejak 3 Juli 2000 sampai dengan 19

Oktober 2000.

Pada 20 Oktober 2000, Bursa Efek Indonesia mulai menetapkan sistem

multi fraksi untuk harga saham di Bursa Efek Indonesia. Untuk kelompok

harga saham dibawah Rp 500,- (lima ratus rupiah), Bursa Efek Indonesia

menetapkan fraksi sebesar Rp 5,- (lima rupiah). Untuk kelompok harga

saham mulai Rp 500,- (lima ratus rupiah) sampai dengan Rp 5000,- (lima ribu

rupiah), fraksi harga ditetapkan sebesar Rp 25,- (dua puluh lima rupiah).

2 Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-00071/BEI/11-2013.
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Untuk kelompok harga saham diatas Rp 5000,- (lima ribu rupiah), fraksi

harga yang ditetapkan adalah sebesar Rp 50,- (lima puluh rupiah).

Kemudian, sejak tanggal 3 Januari 2005, Bursa Efek Indonesia kembali

menurunkan fraksi harga saham dimana saham pada kelompok harga mulai

dari Rp 500,- (lima ratus rupiah) sampai dengan Rp 2000,- (dua ribu rupiah)

yang semula fraksinya berada pada Rp 25,- (dua puluh lima rupiah)

diturunkan menjadi Rp 10,- (sepuluh rupiah). Saham pada kelompok harga

lainnya yaitu pada kelompok harga dibawah Rp 500,- (lima ratus rupiah),

kelompok harga Rp 2000,- (dua ribu rupiah) sampai dengan Rp 5000,- (lima

ribu rupiah) dan kelompok harga diatas Rp 5000,- (lima ribu rupiah) tetap

menggunakan fraksi harga lama yang efektif berlaku sejak 20 Oktober 2000.

Dua tahun kemudian, Bursa Efek Indonesia kembali mengubah sistem

fraksi harga yang dibentuk menjadi 5 (lima) kelompok. Untuk kelompok

harga saham dibawah Rp 200,- (dua ratus rupiah) fraksi yang berlaku adalah

sebesar Rp 1,- (satu rupiah). Untuk kelompok harga saham mulai dari Rp

200,- (dua ratus rupiah) sampai dengan Rp 500,- (lima ratus rupiah) fraksi

yang diberlakukan adalah sebesar Rp 5,- (lima rupiah). Untuk Kelompok

harga saham dari Rp 500,- (lima ratus rupiah) sampai dengan Rp 2000,- (dua

ribu rupiah) Bursa Efek Indonesia menetapkan fraksi sebesar Rp 10,-

(sepuluh rupiah). Untuk kelompok harga saham Rp 2000,- (dua ribu rupiah)

sampai dengan Rp 5000,- (lima ribu rupiah) fraksi yang ditetapkan adalah

sebesar Rp 25,- (dua puluh  lima rupiah). Fraksi harga sebesar Rp 50,- (lima
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4

puluh rupiah) ditetapkan untuk kelompok harga saham diatas Rp 5000,- (lima

ribu rupiah).

Tabel 1.2 berikut menjelaskan mengenai perkembangan perubahan fraksi

harga yang diberlakukan di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 1.2
Perkembangan Perubahan Fraksi Harga Di Bursa Efek Indonesia

Harga
Fraksi
Harga

Saham Sebelum 3 Juli – 20 3 Januari 2 Januari 6 Januari
tanggal 3 19 Oktober 2005 2007 2014
Juli 2000 Oktober 2000 (Multi (Multi (Multi
(Fraksi 2000 (Multi fraksi) Fraksi) Fraksi)

Tunggal) (Fraksi Fraksi)
Tunggal)

< Rp 1,-
Rp 200,-

Rp 200,- Rp 5,- Rp 5,-
< harga < Rp 5,- Rp 1,-
Rp 500,-

Rp 500,-

< harga < Rp 25,- Rp 5,- Rp 10,- Rp 10,-

Rp 2000,-

Rp 2000,- Rp 25,- Rp 5,-

< harga < Rp 25,- Rp 25,-

Rp 5000,-

≥ Rp 50,- Rp 50,- Rp 50,- Rp 25,-

Rp 5000,-
Sumber: PT Bursa Efek Indonesia

Kebijakan fraksi harga merupakan salah satu bentuk pengaturan

mekanisme perdagangan yang akan mengubah perilaku pembentukan harga.3

Timbulnya harga terjadi karena adanya transaksi perdagangan yang terjadi

atau match. Bertemunya harga permintaan dan penawaran serta ketersediaan

3 Antonius Budi Atmoko, Kajian Perubahan Fraksi Harga Saham di Bursa Efek Jakarta, (Jakarta:
Universitas Indonesia, 2001), 2.
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5

saham untuk diperjualbelikan turut mendukung terbentuknya harga yang

membuat transaksi perdagangan saling bertemu (match). Harga penawaran

dalam pasar modal sering disebut dengan harga minat jual (offer/ask)

sedangkan harga permintaan disebut dengan harga minat beli (bid). Selisih

antara harga bid dan ask ini sering disebut dengan bid-ask spread yang

merupakan indikator yang sering digunakan dalam mengukur likuiditas

saham. Spread minimum antara bid dan ask dikenal dengan nama tick size

(fraksi harga) yang menunjukkan perubahan harga minimum yang dapat

terjadi untuk setiap kali transaksi.4 Adapun fraksi harga disetiap bursa diatur

atau ditentukan oleh otoritas bursa.

Keadaan semakin kecilnya selisih harga bid dan harga ask (bid-ask

spread) sampai harga tersebut pada akhirnya bertemu (match) dan

menimbulkan transaksi perdagangan menunjukkan saham tersebut memiliki

likuiditas yang baik atau likuid karena bisa diperdagangkan pada saat trader

ingin melakukan transaksi perdagangan.5

Likuiditas menggambarkan bagaimana saham tersebut pada akhirnya

dapat diperdagangkan, sehingga merupakan faktor yang penting dalam

kegiatan transaksi di pasar modal. Salah satu yang mendukung terwujudnya

likuiditas adalah ukuran fraksi harga karena fraksi harga yang akan

mendekatkan dan mempertemukan harga bid dan offer pada sebuah transaksi.

4 Yakov Amihud dan Haim Mendelson, “Liquidity and Asset Price: Financial Management
Implications”, Financial Management, No. 1, Vol. 17 (Maret, 1988), 13.
5 Irwan Adi Ekaputra dan Basharat Ahmad, “The Impact of Tick Size Reduction on Liquidity and
Order Strategy: Evidence from the Jakarta Stock Exchange (JSX)”, Economics Literature, No. 1,
Vol. 55 (Mei, 2007), 34.
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Beberapa penelitian terdahulu mengenai perubahan fraksi harga terhadap

bid ask spread6 dan volume perdagangan7 menunjukkan hasil yang berbeda.

Sie Ting Lau dan Thomas H. McInish menemukan bid ask spread dan

volume perdagangan justru mengalami penurunan setelah Stock Exchange of

Singapore menurunkan fraksi 50 sen menjadi 10 sen untuk saham berharga di

atas 5 dollar Singapura yang dilakukan pada tanggal 18 Juli 1994.8 Tavy

Ronen dan Daniel G. Weaver juga menemukan bahwa bid ask spread juga

mengalami penurunan, sementara untuk volume perdagangan tidak

meningkat signifikan setelah adanya penurunan fraksi harga pada tahun

1997.9 Jeffrey Bacidore, Robert Battalio dan Robert Jennings, Hee-Joon Ahn,

Charles Cao dan Hyuk Choe, serta Gregory MacKinnon dan Howard

Nemiroff, dalam penelitian lain meneliti penurunan fraksi harga pada tanggal

15 April 1996 dari 0.125 dollar Kanada menjadi 0.05 dollar Kanada untuk

saham berharga di atas 5 dollar Kanada di Toronto Stock Exchange,

menemukan bahwa bid ask spread menurun signifikan dan volume

perdagangan meningkat.10

6 Bid/Ask Spread adalah perbedaan harga beli dan jual pada suatu waktu tertentu. Jika spread
semakin berkurang, maka semakin tinggi likuiditas keadaan pasar saat itu. Ellen May, Smart
Trader Rich Investor, (Jakarta: Gramedia, 2013), 28.
7 Volume perdagangan adalah jumlah lembar saham yang diperdagangan pada periode tertentu.
Semakin banyak dan semakin besar investor menginvestasikan modalnya pada saham akan
menjadikan saham-saham yang diperdagangkan semakin likuid. Ibid., 35.
8 Sie Ting Lau dan Thomas H. McInish, “Reducing Tick Size on Stock Exchange of Singapore”,
Pasific Basin Finance, No. 4, Vol. 3 (Desember, 1995), 495.
9 Tavy Ronen dan Daniel G. Weaver, The Effect of Tick Size on Volatility, Trader Behavior, and
Market Quality, (Newark: Rutgers University, 1998), 28.
10 Jeffrey Bacidore, Robert H. Battalio dan Robert H. Jennings, “Order Submission Strategies,
Liquidity Supply, and Trading in Pennies on the New York Stock Exchange”, Financial Markets,
No. 3, Vol. 6 (Mei, 2003), 359., Hee-Joon Ahn, Charles Q. Cao, dan Hyuk Choe, “Decimalization
and Competition Among Stock Exchange Markets: Evidence From the Toronto Stock Exchange
Cross-listed Securities”, Financial Markets, Vol.1 (Januari, 1998), 79., Gregory MacKinnon dan
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Ada dua hal yang membuat penelitian ini menjadi menarik. Pertama,

beberapa bukti empiris terdahulu mengenai perubahan kebijakan fraksi harga

terhadap bid ask spread dan volume perdagangan menunjukkan hasil yang

berbeda. Kedua perubahan fraksi harga yang diikuti dengan perubahan satuan

perdagangan saham (lot) turut membuat fenomena ini menjadi menarik untuk

diteliti. Peneliti yang mendukung fraksi lebih kecil antara lain Jeffrey Ricker,

Gregory MacKinnon dan Howard Nemiroff beranggapan bahwa fraksi harga

lebih kecil menurunkan bid ask spread yang berarti menurunkan biaya

transaksi dan menguntungkan investor, akibatnya volume perdagangan dapat

meningkat.11 Di pihak lain Michael Goldstaein dan Kenneth Kavajecz

beragumentasi bahwa walaupun fraksi lebih kecil, tetapi liquidity provider

dan pedagang besar dirugikan yang berakibat biaya transaksi berskala besar

meningkat, dan volume perdagangan mungkin dapat menurun.12

Penelitian ini menguji pengaruh perubahan fraksi harga yang terjadi pada

tahun 2007 dan tahun 2014 terhadap likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada kelompok saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index

(JII). Alasan peneliti menguji penurunan fraksi harga tahun 2007 dan tahun

2014 yaitu selain untuk mengetahui apakah perubahan kebijakan fraksi harga

tahun 2007 dan tahun 2014 dapat meningkatkan likuiditas saham, juga untuk

Howard Nemiroff, “Liquidity and Tick Size: Does Decimalization Matter?”, Financial Research,
No. 3, Vol. 22 (Agustus, 1999), 296.
11 Jeffrey P. Ricker, “Breaking the Eight: Sixteenths on the New York Stock Exchange”, Working
Paper (Maret, 1998), 17., Gregory MacKinnon dan Howard Nemiroff, “Liquidity and Tick Size:
Does Decimalization Matter?” Financial Research, No. 3, Vol. 22 (Agustus, 1999), 298.
12 Michael Goldstaein dan Kenneth Kavajecz, “Eights, Sixteenths, and Market Depth: Changes in
Tick Size and Liquidity Provision on the NYSE”, Financial Economics, No. 1, Vol. 56 (April,
2000), 137.
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mengetahui diantara kebijakan fraksi harga tahun 2007 dan 2014, manakah

yang lebih berdampak pada peningkatan likuiditas saham. Menurut analis

Asosiasi Analis Efek Indonesia (AAEI) Budi Frensidy aturan fraksi harga

tahun 2014 dinilai kurang memberikan keuntungan yang maksimal baik

kepada broker (perusahaan sekuritas) maupun investor saham dan mendesak

Bursa Efek Indonesia (BEI) agar mengubah ketentuan fraksi harga

dikembalikan menggunakan ketentuan yang lama yaitu fraksi harga tahun

2007.13

Penelitian ini dilakukan pada kelompok saham yang terdaftar di Jakarta

Islamic Index (JII), karena indeks ini dipandang sebagai modal awal dalam

mendirikan pasar modal syariah. Jakarta Islamic Index (JII) digunakan

sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada

saham dengan basis syariah di Indonesia yang memiliki tingkat likuiditas

rata-rata perdagangan saham yang tinggi.14

Jakarta Islamic Index (JII) menjadi alternatif acuan investasi bagi

investor yang mengedepankan prinsip syariah dalam berinvestasi. Performa

indeks ini setahun terakhir cukup menarik. Dalam rentang setahun, selama

2014, IHSG melesat 20,79%, dan JII naik 15,92%. Berlanjut, ketika IHSG

mencapai rekor tertinggi pada 6 Maret 2015 pada posisi 5.514,787 (naik

5,19% sejak awal 2015), JII ikut terkerek ke posisi 734,847 (naik 5,81% sejak

awal 2015). Melihat fakta tersebut, pergerakan indeks syariah berjalan seiring

13 Dewi Rachmat Kusuma, “Broker Minta Fraksi Harga Saham Lama Diberlakukan Lagi”, dalam
http://finance.detik.com/read/2015/07/08/172146/2963856/6/broker-minta-fraksi-harga-saham-
lama-diberlakukan-lagi, diakses pada 10 Oktober 2015.
14 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, Edisi Revisi,
Cetakan Ke-2, (Jakarta: Kencana, 2008), 55.
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dengan perkembangan IHSG. Hal ini juga menunjukkan, bahwa saham-

saham yang direkomendasikan secara resmi oleh Dewan Ekonomi Syariah ini

cukup mendapat respon dari para investor.15

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini menarik diteliti untuk

menguji dan mendapatkan bukti secara empiris bagaimana pengaruh fraksi

harga terhadap likuiditas saham yang diukur dengan menggunakan average

relative spread dan average trading volume activity di Jakarta Islamic Index

(JII) untuk menemukan simpulan yang tepat dan berguna bagi pihak yang

berkepentingan.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka permasalahan

yang akan dikaji dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat peningkatan rata-rata likuiditas saham sesudah

perubahan kebijakan fraksi harga dibanding dengan sebelum perubahan

kebijakan kebijakan fraksi harga pada tahun 2007?

2. Apakah terdapat peningkatan rata-rata likuiditas saham sesudah

perubahan kebijakan fraksi harga dibanding dengan sebelum perubahan

kebijakan kebijakan fraksi harga pada tahun 2014?

3. Apakah rata-rata perubahan likuiditas saham karena adanya kebijakan

fraksi harga pada tahun 2007 berbeda dengan kebijakan fraksi harga pada

tahun 2014?

15 Bursa Efek Indonesia, “Kinerja Indeks Syariah di BEI”, IDX Newsletter, (April, 2015), 2.
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan yang diharapkan

tercapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui peningkatan rata-rata likuiditas saham sesudah perubahan

kebijakan fraksi harga dibanding dengan sebelum perubahan kebijakan

fraksi harga pada tahun 2007.

2. Mengetahui peningkatan rata-rata likuiditas saham sesudah perubahan

kebijakan fraksi harga dibanding dengan sebelum perubahan kebijakan

fraksi harga pada tahun 2014.

3. Mengetahui rata-rata perubahan likuiditas saham karena adanya

kebijakan fraksi harga pada tahun 2007 berbeda dengan kebijakan fraksi

harga pada tahun 2014.

D. Kegunaan Hasil Penelitian

Hasil penelitian diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang

berkepentingan khususnya mengenai pengaruh perubahan fraksi harga yang

berlaku di Bursa Efek Indonesia. Adapun kegunaan penelitian ini adalah:

1. Secara teoritis penelitian ini dapat memberikan sumbangan pemikiran

untuk sumber referensi dan bahan masukan yang bermanfaat yang dapat

memberikan kontribusi pemikiran bagi penulis lain mengenai pengaruh

perubahan fraksi harga terhadap likuiditas saham.

2. Secara praktis penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
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a. Bagi PT Bursa Efek Indonesia sebagai tambahan informasi yang

berkaitan dengan perubahan yang terjadi akibat pelaksanaan

kebijaksanaan baru dalam tawar menawar saham.

b. Bagi investor dan calon investor dapat menggunakan informasi dari

penelitian ini untuk mengambil keputusan berinvestasi apabila terjadi

perubahan fraksi dalam tawar-menawar saham di masa mendatang.


