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VOLUME PERDAGANGAN DAN 
PERUBAHAN HARGA SAHAM: ANALISI~) 

BERDASARKAN JENIS INFORMASI 

C Erna Susilawati 
Fakultas Ekonomi, Universitas Widya Mandala, Surabaya 

Abstract 

Stock trading exists because there is difference between trader's opinions about 
expected value from security which is generating by same information. Trader's opinion and 
expectation are reflected in trade volume. Trade volume can be classified become two 
component, i.e. trade frequency and transactions volume. 

The purpose of the study is to analyze the impact of trade frequency and 
transactions volume through stock price change. The study also discusses the impact of 
publrc and private inforrr>3tion :hrough trans3ction frequency and transactions volume. We use 
45 stocks from 15 industries which classified to 3 (three) types of portfolios acco;ding to each 
market caprtalization. 

The results of this study shows that trade frequency have significant impact to stock 
price change and neither to traris'lctions volume. This mP.an that 'trarle frequency' have 
information (private information). Can be concluded that each traders in Indonesian Stock 
Exchange (IDX) have relative same information about public information but not to private 
information. 

Keywords: Trade frequency, Transaction volume, Public information, Private information. 
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La tar Belakang 

Dua teori tentang harga saham yang selama ini masih digunakan 
adalah: Teori fundamental dan technical analysis; theon;. Menu(ut teori 
fundamental, peningkatart dividen saat ini dan tingkat pertumbuhannya 
akan meningkatkan harga saham. Berkebalikan dengan teori tersebut, 
technical analysis mengatakan bahwa tidak ada seorangpun yang bisa 
memastikan apa yang akan mempengaruhi prospek laba di masa yang akan 
datang, dan dividen yang akan dibayarkan, sehingga peramalan jangka 
pendek lebih baik dibandingkan dengan peramalan jangka panjang 
(Sukamulja, 2002). 

Berdasarkan pada teori yang ke dua, studi tentang pasar saham 
yang menggunakan prinsip psikologi, lebih baik dibandingkan dengan 
menggunakan evaluasi financial. Memprediksi harga saham diturunkan dari 
suatu prinsip bahwa sesuatu akan berharga apabila ada orang lain yang 
bersedia membayar untuk sesuahr ihr (MalkiPI, 1990) DMi pPmahaman 
tersebut, harga biasanya bergerak lebih cepat dan peningkatannya lebih 
besar daripada yang bisa dijelaskan deng~n perubahan nilai intrinsik yang 
sudah diar.tisipasi. Hal ini disebabkan karena harga lebih merupakan 
gambaran opini dan ekspektasi dari semua trader dibandingkan dengan 
evaluasi financial (Malkiel1990). 

Opini dan ekspektasi para trader akan tercermin dalam volume 
perdagangon yang merurut The classical Wall Street Adage akan 
menggerakkar harga saham. Volume pcrdagangan dapat di kelompokan 
menjadi dua komponen yaitu jumlah transaksi (selanjulnya discbut 
frekuensi pcrdagar.gan) dan rata-rata volume tiap rcansaksi. Penelitian 
terdahulu menu'1jukkan bahwa volume ;oerdagangan secar« agregat mampu 
menjelaskan pergeukJn harga saham (Foster dan Vishwanathan 1990; Ki;n 
dan Verrecchia, 1991 ; tlessembind2r dan Seguin, 1992). Selain itu penelitian 
yang lebih difokuskan pada frekuensi perdagangan karena dianggap 
frekuensi perdagangan lebih banyak memberikan informasi kepada para 
investor telah dilakukan oleh banyak peneliti (Easley dan O'Hara, 1990 ; 
Harris dan Raviv, 1993; Gopinath dan Krisnamurti, 2001). Penelitian Easley 
dan O'Hara (1990) menemukan bahwa frekuensi perdagangan, informative 
dengan perubahan harga karena pasar menduga informasi dari trader dan 
lack of trader. Hasil temuan terse but didukung oleh temuan Harris dan Raviv 
(1993) yang menunjukkan adanya hubungan positif antara jumlah transaksi 
dengan perubahan harga secara absolut. Meskipun dalam penelitian diatas 
volume tiap transaksi dianggap tidak memiliki peran dalam volatilitas harga 
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Chan dan Fong (2000) menunjukkan bahwa volume tiap transaksi 
perdagangan juga mempengaruhi hubur1gan antara volume perdagangan 
dengan volatiiitasharga sa ham. . 

Volatilitas harga saham terjacli karena adanya .· perd~g~f\gall. 
Perdagangan :terjadi karena adanya perhepaim opin!_ terhada~ mla1 yang 
diharapkan dari sekuritas yang digenerated dengan mformasr yang sama 
(Sukamulja 2002). Pada saat trader menerima informasi yang sama, mereka 
bisa menginterpretasikan dengan cara yang berbeda. Jon:s et. al., (1994~ 
melakukan penelitian dan hasilnya menunjukkan bahwa JUmlah transaks1 
berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas h~rga saham. Jum~ah 
transaksi memberikan informasi lebih banyak danpada volume ·hap 
transaksi perdagangan. Disisi yang lain, Kim dan Verricchia (1991) d~~ 
Chan dan Fong, (2000) menemukan model dimana investor ya~g memrhh 
informasi (infonned trader) akan melakukan perdagangan dalam_1umlah yan~ 
lebih besar. Selain itu juga ditunjukkan bahwa volume hap transaksr 
memiliki hubungan positif terhadap informasi yang dimiliki dan 
berhubungan dengan volatrhtas harga saham. 

Informasi yang mempengaruhi volume perclagangan, yang dalam 
hal ini di bedakan menjadi frekuensi transaksi dan volume tiap transaksi, 
menurut Gopinath dan Krisnamurti (2001) dibedakan menjadi informasi 
umum yang terjadi di pasar atau informasi publik (marketwrde mfomratwn) 
a tau sering disebut informasi publik dan informasi spesifi~ dari perusahaan 
(finn-specific infonnation) yang selanjutnya di sebut mformasr pnvat. 
Penelitian yang dilakukan Sukamulja (2002) me!ihat pcngaruh frckuensr 
perdagangan terhadap volatrlitas harga dan pen5aru!l rnforr.13SI pasar chn 
informasi spesifik terhadap frekuensi pcrdagangan. Ma"ng-masrng 
pengaruh diuji pada portfolio yang dibentuk berdasarkan ukuran 

perusahaannya. 
Penditian ini mencoba melengkapi peneliriar. yang dililk•1kan oleh 

Sukamulja (2002) dengan menambahkan variabel uku_ran volume tiap 
transaksi perdagangan karena masih terdapat gap dan penehhan yang 
dilakukan oleh Chan dan Fong (2000) dengan penelitian-penelitian 
sebelumnya. Oalam penelitian ini juga akan diujikan pada portofolio yang 
dikelompokkan berdasarkan nilai kapitalisasi pasarnya. Hal 1111 drlakukan 
supaya dapat dilihat perilaku investor dalam menginterpretasikan mformasr 
pada berbagai level ukuran perusahaan. Sehingga rumusan masalah yang 

diajukan adalah: . . 
1. Apakah frekuensi perdagangan dan volume tiap transaksi (tra.Iwg SIZe) 

berpengaruh positif terhadap perubahan harga saham yang 
dikelompokkan berdasarkan ukuran perusahaannya ?. 

• 
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2. Apak~h frekuensi perdagangan d~n volume tiap transaksi (trndi11g size) 
dipengaruhi oleh informasi publik dan informasi spesifik perusahaan ?. 

Tinjauan Pustaka 

Volume l~erdagangau 
Hubungan volume perdagangan dan volatilitas harga saham di kemukakan 
oleh Gallant et. a/., (1992); Kim dan Verrecchia (1991), dan Bessembiner dan 
Seguin (1993). Teori yang digunakan adalah bahwa perdagangan akan 
terjadi apabila investor memiliki kepercayaan yang berbeda. Sukamulja 
(2002) dalam penelitiannya menunjukkan pola volume perdagangan harian 
berbentuk U. Volume perdagangan merupakan ukuran dari aktivitas 
perdagangan dan peningkatan aktivitas perdagangan akan mendorong 
spread yang semakin kecil dan terjadi economic of scale dalam biaya 
transaksi.. dengan premis bahwa permintaan di pasar berhubungan dengan 
informed trader, maka aktivitas perdagangan mengandung informasi harga 
ciimasa yan~; akan rlatang Vnl11mP pPrriagangan sehagai salah sahi 
komponen penentu harga sangat berhubungan dengan aktivitas clan 
likuiditas (Engle dan Lange, 1997). Volume perdagangan mendorong harga 
berfluktuasi dari satu moment ke moment yang Jain, tergantung pacla 
informasi yang diterima dan di interprestasikan oleh investor. 

Volume perdagangan pada suatu interval waktu dapat di 
kelompokkan menjadi dua komponen yaitu frekuensi pcrdagangan dan 
volume tiap transaksi. Banyak penelitian empiris yang menunjukkan bahwa 
frekuensi perdagangan berpengaruh tcrhadap pen:balnn harga saham. 
Suatu penelitian menunjukkan bahwa volume perdagangan sccara agrcgat 
mampu n'enjelaskan pergerakan harga saham (foster dan Vishwanathan, 
1990; Kim dan Verrecia, 1991; Bessembindcr dan Seguin, 1992). Seiaict itu 
pecteEt!an yang lebih difokuskan pada frckuensi perclagangan karcna 
dianggap frekuensi perdagangan lebih banyak memberikan informasi 
kepada para investor telah dilakukan (Easley dan O'Hara, 1990; Harris dan 
Raviv, 1993; Gopinath dan Krisnamurti 2001). Penelitian Easley dan O'Hara 
(1990) menemukan bahwa frekuensi perdagangan, informative dengan 
perubahan harga karena pasar menduga informasi dari tDder dan /nck of 
trader. Hasil temuan tersebut didukung oleh temuan Harris dan Raviv (199:1) 
yang menunjukkan adanya hubungan positif antara jumlah transaksi 
dengan perubahan harga secara absolut. 

Meskipun penelitian Jones et. nl., (1994) menunjukkan bahwa 
volume tiap transaksi (tradi11g size) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
volatilitas harga saham, akan tetapi Chan dan Fang, (2000) menemukan 
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adanya peran volume tiap transaksi (trading size) pada hubungan volume 
perdagangan dengan volatilitas harga saham. Chan dan Fang (2000) 
membantah temuan Jones et. nl., (1994) dengan .argumentas! bahwa 
pengaruh volatilitas pada perdagangan dengan volume transaksi level 
menerigah dapat mertingkatkan pe<dagangan daiat1.1 volume transaksi pada 
ukuran yimg'berbeda. · · · · · · 

lnformasi Publik dan lnformasi Privat 
Perdagangan terjadi karena adanya informasi. Terjadinya 

perdagangan menyebabkan adanya volatilitas harga. Dengan kata lam 
informasi menyebabkan terjadinya volatilitas harga. Aliran informasi dapat 
di bagi menjadi informasi publik (marketwide information) dan informasi 
privat (jirm-spesific information) (Gopinath dan Krisnamurti, 2001). 
Perdagangan terjadi karena investor memiliki informasi. Perdagangan yang 
dilakukan berdasarkan informasi privat lebih karena adanya as1metnc 
information yang membuat investor beracla pada kondisi yang relatif pasti. 
Sebaliknya perchgangan yan~; ciilakukan beniasarkan informasi publik, 
terjadi karena informasi yang diterjemahkan/ diinterpretasikan berbeda 
o!eh para trader. r'enelitian Bessembinder et. a/., (1993), diperkuat dengan 
hasil penelitian Sukamulja (2002), menunjukkan bahwa volume 
perdagangan pacta perusahaan besar memiliki hubungan yang kuat dengan 
informasi publik dibanclingkan dengan volume perdagangan pada saham 
perusahaan kecil. Sebaliknya informasi privat kurang berpengaruh terhadap 
volurne perdagangan pada saham pcrusaha~n besar da.n lebih berpengaruh 
tcrhaJap volume perdagangan pada ~aham peru~ahaan kccii. 

!larc!ay ct. nl., (!990) mebkubn pcnclit;an tcntang pengarul, 
infcrmasi publik tcrlndap volatilitas perdagangzn di Tokyo StcKk ExchangP. 
ll<tsilnya monunjukkan bahwa volatilitas peHlagengan menurun saat ada 
in~orn1asi publik yang baru. inve~tor me!a!..:ukJ.n perdag.angan berdasar 
informasi publik karena informasi baru mendorong mereka melakukan 
perubahan tcrhadapa priontas sebelumnya. Jika trnder rnerniliki 
kemampuan yang berbeda dalam memproses informasi, maka apabila ada 
pengumuman pubiik, asimetri information akan meningkat. Biasanya 
pengumuman publik akan mengurangi asymctric informatiOn apabtla 

tcrscdia caiii/1/0il signnl bagi semua investor. 
Investor yang tidak memiliki informasi yang superior akan 

melakukan perdagangan scsuai clengan periode normal (tidak dipengaruhi 
oleh pengumuman) untul< P1enghindan kemungkinan melakukan 
perdagangan dengan investor yang memiliki informasi superior. Sebaliknya 
i11for 111cd trader akan melakukan pembelian pada saham yang !lllrieronlucd 

• 



dan melakukan penjualan pada saham yang overvalued. Pada saat i~tformed 
ilwestor lebih banyak melakukan perdagangan, volatilitas akan ,·meningkat. 
Dalam model perbedaan opini yang di ajukan oleh Harris dan Raviv (1993), 
pad a saat inforf'asi publik berganti, dari informasi yang m<:>ngu~tuz:;gkan ke 
informasi yang merugikan, investor akan memiliki ke.percqyaan yang 
berbeda tentang suatu saham, hal ini akan menyebabkan terjadinya 
perdagangan di antara mereka. Sehingga volume perdagangan dan return 
absolut saling berhubungan positif karena keduanya berkorelasi dengan 
kehadiran informasi pu blik. 

Nilai dari informasi privat dapat menurun dengan cepat. Hal ini 
menyebabkan informed trader akan melakukan perdagangan pada kategori 
ukuran perdagangan besar dan biaya transaksi akan banyak berpengaruh 
pada perdagangan blok besar dibandingakan dengan perdagangan yang 
lebih kecil. Blok perdagangan yang berhubungan dengan volume 
perdagangan normal dapat berpengaruh permanen maupun temporer 
terhadap harga sekuritas yang di perdagangkan (Barclay dan Dunbar, 1996) 
)ika beberapa investor memiliki informasi privat yang tidak sepenuhnya 
terefleksi pada harga saat ini, maka harga dimana uninformed trader bersedia 
membayar merdleksikan bagian keuntungan yang diter;ma oleh trader yang 
memiliki informasi privat dan juga menunjukkan nilai dari informasi privat 
itu sendiri. 

Hipotesis 

Fn:kue11si Penlagangau 

Pe:1eliti1n yang :cbih difokuskan pada frekucnsi perdagangan 
karcna dianggap frekuensi perdagangan IPbih banyak membcrikan 
inf0rmasi k~pada p;::ra i'westor tebh dilakukan oleh Gopinath dan 
Krisnamurti, (2001). Dalam penelitian tersebut peningkatan jumlah transaksi 
biasanya berarti meningkatan volatilitas harga. Hasil penelitian terse but juga 
mendukung hasil pcnelitian Easley dan O'Hara (1990) yang mcncmukan 
bahwa frekuensi perdagangan, informative dengan pcrubahan harga karena 
pasar menduga ada informasi dari trader dan lnck of trader. Hasil temuan 
Harris dc.n Raviv (1993) juga mendukung temuan Easly dan O'Hara (1990) 
yang menunjukkan adanya hubungan positif an tara jumlah transaksi dengan 
perubahan harga secara absolut. Selain itu penelitian Sukamulja (2002) yang 
di !al:ukan di lndonecia jug& mcnu.,jukkan bahw<J frekuensi perdagangan 
berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. S€hingga hipotesis 
yang diajukan adalah: 
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Hl Frekuensi perdagangan berpengaruh positif terhadap 
perubahan harga saham. 

yolume tiap transaksi (trading.size) . . . , . . . . . . . , 
Penelitian Jones et. al., (1994) 'meimnjukkan "bahwa volume .tia·p 

transaksi (trnding size) tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas 
harga saham, akan tetapi Chan dan Fong, (2000) membantah temuan itu 
dengan argumentasi bahwa pengaruh volatilitas pada perdagangan dengan 
volume transaksi level menengah dapat meningkatkan perdagangan dalam 
volume transaksi pada ukuran yang berbeda, merujuk dari argumentasi 
tersebut Chan dan Fong (2000) melakukan penelitian dan hasilnya adalah 
menemukan adanya peran volume tiap transaksi (trading size) pada 
hubungan volume perdagangan dengan volatilitas harga saham. Tidak 
banyak penelitian tentang volume tiap transaksi (trading size) yang berhasil 
ditemukan. Sehingga hanya berdasarkan temuan Chan dan Fong (2000) 
hipot!'sis tentang hubungan volume tiap transaksi (trndin~ size) terhadap 
pcrubahan harga saham diajukan. 

H2 : Volume tiap transaksi (trading size) berpengaruh positif 
terhadap perubahan harga saham 

Itrfonnasi Publik dan Irrfomrasi Priv:~t 
Perdagangan terjadi karena adanya informasi. Terjadinya 

perdagangan menyebabkan adanya volatilitas harga. Aliran informasi da?at 
di bagi menjadi il1form<"si publik (m.?rkchuide infcrmntio,l) dan infcrmasi 
p;ivat (jinn-spc51_fic •"fornwt,·on) (Gopinath dan Krisnamurti, 2001). 
Perdagangan yang dilakukan berdasarkan informasi privat lebih karena 
adanya asymctr;c informatiou yang membuat investor bcrada pada kondisi 
yang relatii pasti. S€ba!ibya perdagangan yar:g clilakukan l:>erdasarkan 
inforrnasi publik, krjadi karena infurmasi diintcrprelasikan berbeda oleh 
para trader. Penclitian Bessembinder et. nl., (1996), dipcrkuat dengan hasil 
penelitian Sukamulja (2002), menunjukkan bahwa volume perdagangan 
pada perusahaan besar memiliki hubungan yang kuat dengan informasi 
publik dibandingkan dengan volume perdagangan pada sa ham perusahaan 
kecil. Scbalikn)'a informasi privat kurang berpengaruh tcrhadap volume 
perdagangan pada saham perusahaan locsar dan lcbih berpengaruh 
terhadap vo!ume rerdagangan pada sah3m pcrusahaan k<'cil. Begih• pula 
hasil penelitian Gopinath dan Krisnamurti (2001) mendukung kedua 
penelitian di atas. Oleh karena volume perdagangan dalam penelitian ini 
dikelornpokkan menjadi frekuensi perdagangan dan volume tiap transaksi 

• 
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(trndi11g si;;c) maka berkcnaan dengan informasi puhlik dan informasi 
· privat dua (2) hipotesis yang diajukan adalah: · 

HJ. : lriform~si publik berhubungan dengan t.irhada·p frekuensi 
perdagangan pada perusahaan besar dan informasi privat 
berhubungan dengan frekuensi perdagangan pada 
perusahaan kecil 

H4: lnformasi publik berhubungan dengan terhadap volume tiap 
transaksi (trading size) pada perusahaan besar dan informasi 
privat berhubungan dengan volume tiap transaksi (trnding 
size) pad a perusahaan kecil 

Metode Penelitian 

Pe11grmrp11lan Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sample yang akan dipilih adalah ?ada 
industri yang minimal memiliki 3 perusahaan go public. Penelitian akan 
dilakukan selama 2 bulan mulai 1 Januari 2006 sampai dengan 28 Februari 
2006. Kemudian dipilih perusahaan yang minimal rata-rata terjadi 10 kali 
transaksi perhari, dan tidak membayar dividen selama periode penelitian. 

Setelah terpilih saham-saham yang sesuai dengan kritcria, 
kemudian dikelompokkan berda,~rbn jenis industrinya dar. dibcntuk 
portfolio berdasarkan nilai kapit<:disasi pasarnya. SahJm-sah3m tersebut 
kemudian akan dibentuk menjadi 3 portfolio. Setiap portofoiio terdiri dari 
saham-saham dari tiap industri. PcngeJornpoKan didasarkan padrt nilai 
kapitalisasi pasar. Nilai kapitalisasi pa5&r yang terkec;J dari masing-m~sing 
industri dikelompokkan menjadi satu portofolio, begitu setenrsnya 
diurutkan sampai diperoleh portofolio yang berisi saham-saham dengan 
nilai kapitalisasi terbesar dari setiap industri. 

Data akan diperoleh dari sumber data di Bursa Efek Jakarta beruf'a 
harga saham harian dan indeks harga saham gabungan selama 1 tahun 
mulai awal buliln Januori sampai dengan akhir buliln Februcri 2006. 

Varinl•el dmt PeJJgt~ktlrall 
Variilbel-vc.riabel yang digunakan dalam penclitian ini adalah: 

Volu'mt X. ~'nmor 3. l~cs<'mb~r 2008 hio~28~- 30-t • 
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a. Perubahan harga saham 
Perubahan harga saham merupakan perbedaan harga yang teqadi antar 
waktu. Diukur dalam nilai absolut dengan rurnus: 

R;,:::::: II- 1/-l 'IP p I 
pil-l 

Dimana: 
R,, = perubahan harga saham 
Pit = harga sa ham i pad a hari ke t 
Pit.1= harga saham i pada periode t-1 

b. Return portfolio 
Return portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari setiap saham 
dengan nilai kapitalisasi pasar saham deng3n rum us: 

R = :t R, rMC, 
pi- '"'I MC,., 

Dimana: 
MC, = Nilai kapitalisasi pasar saham i pad a periode t 

c. Frekuensi Perdagangan 
Merupakan jumlah transaksi yang te~adi, dihitc1ng frekuensinya per 
har:, di beri sirnbul N;, Frekuensi per<lagang.m e~nhtk portufolio di 
i.cntt~kan berdasarkan rurnus: 

~ N,xA!C, 
N =L..---

fl' 1=1 AfC/1 

d. Volume tiap transaksi (trndi11g size) 
Merupakan ukuran jumlah saham yang dibeli untuk setiap kali terjadi 
transaksi (size). Diukur berdasarkiln rumus: 

' size ,, xMC , 
Sizer' = ~ MC 

e. Informasi Publik 
Meru ra ka n informasi yang t1 iserap olen p,1S.l r ~-- (1, ng terL'fk ksi ril d il 
return pasar. Diukur dengan menggunakan nilai absolut dari return 
pasar (R"''· varia bel ini diberi simbol MI. 

•• 
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f. lnformasi Privat 

Merupakan informasi yang berasal dari spesifik perusahaan. Proxy dari 
vanabel 1m adalah mlai absoiut dari return saham i di kurangi dengan 
return pasar, diberi simbol PI. ' 

Metode Ana/isis Data 

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, akan digunakan model 
ordinary least square (OLS). Model tersebut merupakan model linear yang 
berguna untuk mehhat hubungan dan pengaruh variabel independen dan 
vaJabel dependen. Persamaan-persamaan yang akan diestimasi disesuaikan 
dengan hipotesis yang diajukan. 

Pengujian hipotesis 1 yang menyatakan bahwa frekuensi 
perdagangan berpengaruh positif terhadap perubahan harga, dan hipotesis 2 
yang menyatakan bahwa volume perdagangan tiap transaksi (trading size) 
nprpPngaruh terhad3p pcru!Jahun J"ugct, akon digunakan persamaan: 

..... (persamaan 1) 

Pengujian hipotesis 3 yang menyatakan bahwa informasi publik 
berhubungan dengen frekuensi perdagangan pada perusahaan besar dan 
informasi privat berhubungan dengan frekuensi perdagangan pada 
pcrusahaan berukuran ke~il, akan digunakan pcrsamaan: 

N "' =a + jJ, PI"' + jJ,Afi, .................. (pcrsarnaan 2) 

Untuk menjawab hipotesis diatas, pengujian dilakukan pada setiap 
portofolio yang dibentuk. 

Pengujian hipotesis 4 yang menyatakan bahwa informasi publik 
berhubungan dengan volume tiap transaksi (trndmg size) pada perusahaan 
besar dan inforrnasi privat berhubungan dengan volume tiap transaksi 
(trnd111g s1ze) pada perusahaan berukuran kecil, akan digunakan persamaan: 

..... (persamaan 3) 

Untuk menjawab hipotesis 4 persamaan tersebut digunakan untuk 
melakukan pengujian pada setiap portofolio yang di bentuk. 

Volume R. :'\omor J, Dt:st:mhtr 2~~8 hal 285- J04 • 
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Hasil dan Pembahasan 

1. Pembentnkan Porto folio 
Anal isis data dalam penelitian ini diawali dengan pemilihan industri 

·yang minim\\! memiliki 3 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 
Diperoleh 21 industri dengan 179 perusahaan yang sesuai dengan kriteria 
diatas. Pengumpulan data closing price harian, frekuensi perdagangan, 
volume transaksi, IHSG serta nilai kapitalisasi pasar dil~kukan untuk setiap 
perusahaan selama 2 bulan mulai 1 Januari 2006 sampai dengan 28 Februari 
2006. Dari data tersebut kemudian dipilih perusahaan-perusahaan yang 
dalam sehari rata-rata minimal terjadi 10 kali transaksi. Dengan kriteria ini 
perusahan yang potensial menjadi sampel berkurang menjadi 78 
perusahaan yang berasal dari 15 industri. Selanjutnya dari masing-masing 
industri hanya diambil 3 perusahaan. Perusahaan yang diambil adalah 
perusahaan yang memiliki frekuensi perdagangan 3 terbanyak di setiap 
industrinya, sehingga terpilih 45.perusahaan yang siap dijadikan sampel 

dalam penel11Ian ini. 
45 perusahaan tersebut kemudian dibentuk menjadi 3 portofolio. 

Masing-masing portofolio terdiri dari 15 perusahaan yang mewakili setiap 
industri. Pembentukan portofolio dilakukan berdasarkan nila1 kapitalisasi 
pasarnya, sehingga portofolio yang terbentuk masing-masing akan menjadi 
portofolio untuk perusahaan besar, perusahaan menengah dan perusahaan 
kecil. Diharapkan dari kc3 portofolio ini dapat dik.:tahui pengaruh 
frckucnsi perdagangan, dan volurr,e pecdJgarogan tcrjadi d! perusahaan 
dengan u!<.uran perusahaan besar menengah atau 1--ecil. Tah£1 1 
r.1cnunjukkan portofolio yang dibentuk dan perusahcan yang sampcl 
beserta dengan rata·:a<a kapitalisasi pasamya. 

• 
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Tabell 
Perusahaan dan Rata-rata Kapitalisasi Pasar 

No Portofolio 1 Portofolio 2 Portofolio 3 
Kode . Kap~alisasi Kode Ka~italisasi Kode Kap~alisasi 

1 AALI .lt$53.539' 148 LSIP 2.476.592,612 ·UNSP 126.092,900 
2 AS II 41.869.525,313 UNTR 11.009.350,740 GJTL 199742~.~ 
3 AKRA 951.600,000 LTLS 388.050,000 ETWA 163.229,000 
4 BUM I 8440.245,000 ANTM 8.055.229,259 PTBA 4.350486.582 
5 BNBR 12.123.406,085 PNLF 1.857.288,535 A PIC 382442,383 
6 BBCA 43.928.283,598 BNGA 3.267.048,777 PNBN 3245.792,934 
7 KIJA 1.300.112,998 CTRS 512.154,955 MDLN 189.002,861 
8 SSTM 291.069,448 SRSN 244475,000 PBRX 146832.000 
9 INKP 5.773.254,748 TKIM 3.929469,027 BRPT 1.674.519,903 
10 INDF 8.405.328,210 UNVR 3.304.743,750 DAVO 600.804,767 
11 KLBF 599.224.815,504 TSPC 2.748.937,500 DVLA 457.940,000 
12 MPPA 2.463.131,039 EMPT 1.629.060,000 RALS 1.113000,000 
13 HMSP 38.188.125,000 GGRM 21499.278,290 RMBA 848.373,750 
14 INTP 14.704.219,868 SMGR 12033571.200 SMCB 448.871,288 
15 TLKM 62420.397,771 ISAT 29.256486,441 BLTA 5.078.856,983 

Sumber. Hasii Pengolahan Data 

2. Pengujian Hipotesis dan Anal isis 
Ana !isis data dilaku kan dengan menggunakan model persamaan 

regresi J;nier berganda. Pengolahan menggunakan program SPSS. Analisis 
dilakukan untuk melihat pengaruh frekuensi perdagangan dan volume 
perdagangan setiap kali terjadi transaksi terhadap return saham. Seiain itu 
juga dilakubn mengetahui pengaruh i<~formasi publik dan informasi privat 
baik tcrhadap frckuensi perdagangan maupun terhadap rata-rata volume 
pcrdagangan pada setiap kali terjadi transaksi. Semt" analicis akan 
dibku<an secara partial. 

I-lasil pengolahan data untuk r.1engetahu; pc;,garuh frckuc:nsi 
perdegangan den volume perdagangan dal"'n setiap kali transaksi 
terhadapat volatilitas harga ditunjukkan dalam Tabel 2. 

Volumt H, Nomo:- 3, t)t'srmbtr 2008 hal 2~~- 304 • 
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Tabel2 
Hasil Analisis Regresi Frekuensi Perdagangan dan Volume 

Perdagangan Dalam Setiap Kali Transaksi Terhadap Perubahan ·Harga 

I · Poitofolio 1· · Portdfolio 2 Portofcilio 3 

Constant -0.009879" -0,009483"' -0.007151 
( -2.654002) (-4.856263) (0.1002) 

Frekuensi 4.66E-05"' 5.15E-05'" 2.69E-05'" 
(10.28167) (1006642) (6.424688) 

Size -3.11 E-08 -5.81E-08 1.60E-08 
(05319) (0.0626) (0 8140) 

R' 0.351064 0.364950 0.173278 

Keterangan: 
"* signifikan pad a Ievell %, " signifikan pada level 5%, * signifikan 

pada levellO% 
Sumber: Hasil Pengo!ahan Data 

Tabel diatas apabila ditampitkan dalam ocntuk persamaan menjadi: 

Portofolio 1 
Rr, ~ -0.009879 

(-2.6540)" 

Port of olio 2 
Rr, ~ -0 OOQ~83 

(-4.856)'*' 

Portofolio 3 
R;,, ~ -0.007;5 + 

(0.1002) 

+ 4.66""5Npt - 3.ll.ooSizep, 
(10.28167)*" (0.5319) 

+ 5.15""' Np, 
(10.066)"* 

- 5.81·08 Sizer, 
(-0,0626) 

269·" Np- 1.6·08 Size1,, 

(6.424)*'' (0,814) 

a. Frek11e11si perdagmrgfw 
Hipotesis 1 menyatakan frekuensi perdagangan berpengaruh positif 
terhodap perubahan harga. Dari table 2 dan persamaon yang dibentuk 
moka dapat diketahui bahwil frekuensi perdogangan memiliki koefisien 
sebesor 0,000582 pada portofolio 1, 0,0002382 pado portofoliu 2 don 
0,0004286 padil portofolio 3. Ketiganyo signifikan secara ~totistic pada a 

i %. Setiap terjadi peningkatan frekuensi perdagongan akan 
meningkatkan perubahan harga, sehingga dopot dikatakan frekuensi 
perdagongan berpengaruh positif terhadap perubahan harga. lni berarti 
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hipotesis yang diajukan bahwa diduga . frekuensi perdagangan 
berpengaruh positif terhadap penibahan harga saham dapat diterima. 
Hasil penelitian ini mendukung. hasil penelitian yang telah dilakukan 

, oleh <:opinath dan Krisnamuiti, (20Q1), . H~sil peneliti~n mereka 
menunjukkan bahwa peningkatan' jumlah· transaksi · biasanya berarti 
meni~~katan volatilitas ~arga. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil 
penehhan Easley dan 0 Hara (1990) yang menemukan bahwa frekuensi 
perdagangan, informative dengan perubahan harga karena pasar 
menduga ada informasi dari trader. P~n.elitian Harris dan Raviv (1993) 
juga menunjukkan adanya hubungan' positif antara jumlah transaksi 
dengan perubahan harga secara absolut. Selain itu penelitian Sukamulja 
(2002) yang di lakukan di Indonesia juga menunjukkan bahwa frekuensi 
perdagangan berpengaruh positif terhadap volatilitas harga sa ham. 
Dari basil ya~g mendukung beberapa penelitian sebelumnya baik yang 
drlakukan dr Indonesia maupun di negara lain ini, maka dapat 
drsrmpulkan ba~wa frPk11Pn'i pPrrlagangan mcngandung informasi. 
lnformasi tersebut kemudian di interpretasikan dan digunakan sabagai 
salah satu perhmbangan dalam pengambilan keputusan. Akibatnya 
harga saham akan berubah seiring dengan banyaknya informasi yang 
tercermin dalam frekuensi perdagangan. 

b. Volwne tiap transaksi (trading size) 

Hipotesis ke 2 dalam penelitiaro ini berhubungan dcngan trndznz szze. 
H1potesis yang diajukan adalah volume tiap transaksi (trading ,izc) 
berpengaruh positif terhadap perubahan harga saharn. l!asil penclition 
mcn:Jnjukkan bahv.,ra pada masing-rnasing persamaan return portofo!io, 
koefisien. regresi dari size, semuanya negative tidak ~ignifikan. Sei1ingga 
dapat d1katakan bahwa untuk kondisi eli Indonesia denga,1 pilibn 
sample seperti yang digunakan dalam penditian ini, volume 
perdagangan tiap transaksi tidak berpengaruh terhadap perubahan harga 
saham. H1potesrs yang. meyatakan bahwa volume tiap transaksi (trading 
szze) berpengaruh pos111f terhadap perubah2n harga saham ditolak. 
Penelitian Jones et.al., (1994) menunjukkan bahwa volume tiap transaksi 
(trading size) tidak. berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga 
saham. Hasrl penel1tran 1111 mendukung hasil penelitian tersebut, dan 
secara emp:ris menolak argumentasi yang dikemt:kakan oleh Chan dan 
Fong, (2000) yang membantah hasil temuan Jones el.lll., (1994) d~ngan 
mengatakan bahwa volatilitas pada perdagangan dengan volume 
transaksi level menengah dapat meningkatkan perdagangan dalam 
volun.e transaksi pada ukuran yang berbeda, merujuk dari argumentasi 

\'olu~m: R. ~nmcr J, Orsrmhtr 2008 hal 28~- JQ~,. 
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terse but Chan dan Fang (2000) melakukan penelitian dan hasilnya adalah 
menemukan adanya peran volume tiap transaksi (trndmg SIZe) pada 
hubungan volume perdagangan dengan volatilitas harga saham. Selain 
itu juga ditunjukkan bahwa volume tiap lransaksi memiliki hubungan 
positif terhadap · informasi yang dimiliki dan berhubungan dlengan 
volatilitas harga saham. Sedangkan temuan dalam penelitian ini yang 
menunjukkan bahwa trading size tidak berpengaruh terhadap perubahan 
harga saham lebih mendukung argumentasi Easley dan O'Hara (1990), 
Harris dan Raviv (1993) serta Gopinath dan Krisnamurti, (2001) yang 
menganggap frekuensi perdagangan lebih banyak memberikan informasi 
kepada para investor daripada trading size. 
Untuk kondisi pasar saham di Indonesia, hasil penelitian menunjukkan 
bahwa trading size tidak mengandung informasi yang dapat digunakan 
oleh para trader sebagai referensi dalam pengambilan keputusan. 
Terbukti dengan menggunakan 45 saham yang dibentuk menjadi 3 
portfolio tidak menunjukkan adanva pengaruh trndin:< size terhadap 
perubahan harga sa ham. 
Selain temuan diatas, dapat diketahui bahwa pengaruh frekuensi 
perdagangan dan trading size terhadap perubahan harga saham, sama 
untuk ke tiga portof0lio yang dibenllrk. lni berarti berpengaruhnya 
frekuensi perdagangan dan tidak berpengaruhnya trading size terhadap 
perubahar. harga saham tidak tergantung pada ukuran perusahaan. 

c. lnfonna::.i Publik ?.anlnfonnasi r>:-it 1at 
Oari hipotesis 1 chu1 2 dapat di~<('tahui, frekuensi pcrdagangan lcbih 
mcng,1ndung inforrna.r.,i dibandingkan dcngJn trading size. Pengujian 
selanjufnya dilakukan untuk mengidentifikasi informasi yang terkandung 
didalam frekuensi perdagangan berasal dari informasi public ataukah 
infoflnasi privat. Hipotesis yang diejuk?.n adalah: l:>formasi publik 
berhubungan dengan frekuensi perdagangan pada perusahaan besar dan 
informasi privat berhubungan dengan frekuensi perdagangan pada 
perusahaan kecil. Selain itu juga diajukan hipotesis yang berkaitan dengan 
trnding size, yaitu: lnformasi publik berhubungan dengan terhadap 
volu.ne tiap transaksi (tradi11g size) pada perusahaan besar dan inforrnasi 
privat berhubungan dengan volume tiap transaksi (trndi11g size) pada 
t'crusahaan kecil. Akan tetapi karena pada pengujian hipotesis 
scbelumnye da>BI ciien,bil kesimpulon bahwa tmdi11g size tidak 
mengandung mformasi, maka tidak dilakukan mengujian hipotesis yang 
terakhir. Hasil pengujian hipotesis yang berkaitan dengan informasi 
public tersaji pada Tabel3. 
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Tabel3 • 
Hasil Analisis Regresi, lnformasi Public dan Informasi Privat 

1 
Terhadap ~rekuensi Perdagangan · 

' 
Portofolio 1 Portofolio 2 Portofolio 3 

Constant 230,447*** 74363, 136*** 260,911*** 
(7,209) (15,663) (8,961) 

MI 769,690 100849,6 362,333 
(0,908) (0,801) (0,397) 

PI 6929,488*'* 36766 3244,009** 
(4,385) (0,157) (2,2621) 

R' 0,349*** 0,018 0,16'* 
(9,663) (0,322) (3,343) 

Keterangan: 

*** si~:;nifikan porla 1PvPI1 %, ** signifikan pad.1 levd 5%, '* ~j~ 11 ifikan 
pada level10% 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 

Tabel 3 diatas apabila ditampilkan dalam bentuk persamaan menjadi· 
Portofolio 1 . 

Nr, = 230,4"7 + 769,690MI + 6929,488 Plr, 
(7,209) (0,908) (4,385)*** 

Portofolio 2 

Nr, = 74Jf,3,136 + 100849,6 MI + 36766 Plr, 
115,663)*** ( 0,801) (0,157) 

Portofcliu 3 

Nr,- 260,911 + 362,333 Ml + 3244,009 Plr1 

(8,961 )*** (0,397) (2,2621 )*' 

l11jomwsi Pflblik 

Tabel dan persamaan diatas, menunjukkan bahwa informasi public tidak 
berpengaruh pada frekuensi perdagangan baik perusabaan besar maupun 
pcn.:seh.1an kccil. Sehi,1gga hipotesi, yang menyatakan bahwa informasi 
publte leb1h berpengaruh terhadap frekuensi perdagangan pada perusahaan 
besar, dttolak. Hastl penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian
penelitian sebelumnya. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Bessembinder 

\'olumr R. :'\omor J ... f>rsrmhu 2008 hai28S- ~04 .• 
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et. a/., (1996), penelitian yang dilakukan Sukamulja (2002), dimana hasil 
penelitian mereka menunjukkan bahwa volume perdagangan pada 
perusahaan besar memiliki hubu'ngan yang kuat dengan informasi publik 
<jlibandingkan dengan voll]me perdaf;ang~n p~da per4sah_aan kecil. ·. ·. _ 

Berdasarkan teori dan hasil-hasil .p.enelithin sebelumnya; 
perdagangan untuk saham perusahaan besar, terjadi karena informasi public 
diinferpretasikan berbeda oleh para trader. Sedangkan hasil penelitian ini, 
informasi public tidak berpengaruh terhadap frekuensi perdagangan di 
Bursa Efek Jakarta. Maka dapat dikatakan bahwa informasi public yang 
beredar sudah diinterpretasikan dengan cara sama oleh para trader sehingga 
perdagangan yang terjadi merupakan perdagangan yang wajar dan bukan 
karena adanya perbedaan interpretasi informasi. 

lttfonuasi Privat 
Berkaitan dengan informasi privat, hasil penelitian menunjukkan 

bahwa informasi privat memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap 
frekuensi perdagangan di perusahaan besar dan perusahaan keciL Tetapi 
tidak berpengaruh terhadap frekuensi perdagangan pada perusahaan 
berukman menengah. Dengan hasil tersebut, maka hipotesis yang 
menyatakan, informasi privat lebih berpengaruh terhadap frekuensi 
perdagangan paC:a perusahaan kecil, ditolak. 

Sarna halnya dengan temuan pada informasi public, hasil temuan 
unh1k informasi privat juga tidak mendukung temuan dari pcncliti-pcneliti 
sebelumnya seperti Bcssembinder ct. ol., (1996), G0pinath dan Krisnamurti 
(200i) dan Sukarnulja (2002). Hasil penelitian disini, informasi privat kurang 
berpengaruh terhadap frckuensi perdagangan pada saham pcrusallJan 
besar dan lebih berpengaruh terhada;:> frekuensi perdagangan pad~ saham 
perusahaact kecil. Argumentasi yang bisa diberikan adalah, asynrnretric 
infarrnntion cii Bursa Efek Jakarta tid&k hanya terjadi di perusahaan b"sar 
tetapi juga di perusahaan kecil, hal ini yang menyebabkan frekuensi 
perdagangan di perusahaan besar dan perusahaan kecil sangat dipengaruhi 
oleh informasi privat. 

Simpulan 

Perubahan harga saham disebabk~n oleh banyak factor. Salah 
satunya adalah volume perdagangan. Volume perdagangan dikelomflokkail 
menjadi 2 komponen, yaitu frekuensi perdagangan dan volume tiap 
transaksi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa frekuensi perdagangan 
berpengaruh positif terhadap perubahan harg~ saham. Dari sini dapat 
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disimpulkan bahwa frekuensi perclagangan mengandung informasi. 
Informas~ tersebut kemudian di interpretasikan dan digunakan sabagai salah 
satu perttmbangan dalam pengambilan keputusan. Akibatnya harga saham 
akan ··beru-bah ~eiring dengan banyaknya informasi yang tercermin da Ia m 
frekuensi perdagangan. Kompor.en volume perdagangan yang lain yaitu 
trading size ternyata tidak berpengaruh terhadap perubahan harga saham. 
Ini berarti trading size tidak mengandung informasi yang dapat digunakan 
oleh para trader sebagai referensi dalam pengambilan keputusan. Terbukti 
denga~ menggunakan 45 saham yang dibentuk menjadi 3 portfolio tidak 
menunJukkan adanya pengaruh trading size terhadap perubahan· harga 
saham. Selam temuan tersebut, dapat diketahui bahwa pengaruh frekuensi 
perdagangan dan tradi11g size terhadap perubahan harga saham, sama untuk 
ke tiga portofolio yang dibentuk. lni berarti berpengaruhnya frekuensi 
perdagangan dan tidak berpengaruhnya tradi11g size terhadap perubahan 
harga saham tidak tergantung pada ukuran perusahaan. 

Dala~ pcnelitian ini juga ditemukan bahwc:i iufvulld~i yd11g 
terkadung d1dalam frekuensi perdagangan adalah informasi privat. Basil 
pengujian menunjukkan bahwa informasi publik tidak berpengaruh 
terhadap frekuensi pedagangan di ke 3 (tiga) portofolio yang dibentuk 
sehmgga dapat disimpulkan, para trader telah sama dalam 
menginterpretasikan informasi publik. Sedangkan informasi privat memiliki 
pengaruh yang cukup kuat terhadap frekuensi pcrdagangan di perusahaan 
bcsar clan perusahaar. ke-:;1. Dari sin! dapat disi11tpulkan bJ.hwa nsyn11nctric 
informntimr di Bursa Efck J:tkarta ticia~ h<1nya tcrjadi di perusilhdan bcsar 

tetapi juga di pcru!"ahaan krcil, hi'\1 ini yant; rnenyel•abkan frckucnsi 

pcrd11gangan di p<.:>rllsaha<m bcs.1r dan perusahu.ar~ kccil sang,lt dipcng<H uhi 
oleh !nforrnasi privat. 
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Abstract 

This research was real ted to the study and evaluation of the possibility to optimized 
of the Aura fielc due :o the decredsing of the production. The study could be done future 
development of this field and must be bac~ed up the data s~ch as the field history, drilling 
exploration well and the cevelopn.ent of thic field, since 1976 till 1979. The production startef 

from 1979. 
The ren.aining reverse io tc I - 1 - 2008 as will as the production potential is 'till 

r.i9h T~3 developme~t fielct must be proposed such as in fill d~illing and work over progrzm. 
Based on the result of the economic evaluation tnis development of ilura ~eld could be ~one 
as soon as possible. 

Keywords : Optimization, Production, 0/i drilling 
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