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Abstrak - The main purpose of this research is to measure trading friction for high frequency 

financial data at Bursa Efek Indonesia (BEI) and to adjust  trading friction to estimate expected 

return in capital asset pricing model. Trading friction could be measured by quoted half spread, 

effective half spread, traded half spread and proportional half spread. This research defines 

trading friction as the difficulties faced by investors in the stocks trading which is sourced from 

implisit transaction cost. The sources of trading friction are real friction dan informational 

friction. Based on calculations, it is known that the highest trading frictions derived from the 

information.  These results prove that the average trading friction is equal to 2,35% per year. The 

estimation results of the expected return on the capital asset pricing model that takes into account 

the trading frictions can explain the existence of a positive relationship between beta with the 

expected return on the entire observation period. Through compare mean test before and after 

adjustment using either proportional quoted half spread or proportional effective half spreads, it 

can be proved that the trading  frictions lead to an increase in the beta.  
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1.  Pendahuluan 

1.1 Latar Belakang 

Likuiditas merupakan salah satu 

faktor penting yang menjadi pertimbangan 

                                                           
14 Likuiditas dapat ditinjau dari beberapa aspek 
yaitu tightness, depth, resiliency dan immediacy 

investor dalam melakukan investasi pada 

saham yang diperdagangkan melalui bursa 

efek. Secara sederhana, likuiditas dapat 

didefinisikan sebagai kemudahan dalam 

memperdagangkan aset (Black,1971)14. 

(Kyle (1985), Harris (2003)]. Tightness 
(keketatan) dari bid-ask spread adalah biaya yang 
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Pemahaman terdahulu mengenai likuiditas 

diawali oleh hadirnya konsep equillibrium 

dari Walras yang dikenal dengan ”Walrasian 

Fiction Auctioneer”, dimana equillibrium 

pasar terbentuk dari kekuatan sisi permintaan 

dan penawaran dengan beberapa asumsi 

diantaranya pasar selalu dalam keadaan 

keseimbangan, perfectly liquid, tidak ada 

biaya transaksi, tidak ada pajak atas imbal 

hasil dan adanya informasi yang sama yang 

diterima investor (symmetric information).  

Perkembangan berikutnya mengenai 

pembentukan harga keseimbangan 

menyatakan bahwa keseimbangan harga pada 

kenyataannya tidak selalu terjadi (Demsetz, 

1968).  Keseimbangan dapat diperoleh 

dengan menyepakati suatu harga tertentu 

sebagai cost of immediacy15. Oleh karena itu, 

beberapa asumsi yang dinyatakan 

sebelumnya, tidak dapat terpenuhi.  

                                                           
diperlukan seorang trader untuk merubah 
posisinya (melakukan penjualan suatu sekuritas 
dan kemudian membeli kembali sekuritas 
tersebut atau sebaliknya) dalam waktu pendek. 
Depth merupakan kuantitas penempatan order 
minimum yang dapat menyebabkan perubahan 
harga. Resiliency adalah seberapa lama harga 
kembali pada posisi semula setelah terjadinya 
shock atau bid-ask bounce dan immediacy yaitu 
seberapa cepat transaksi perdagangan dalam 
jumlah tertentu dapat terjadi pada harga tertentu 
15 Cost of immediacy adalah biaya yang 
berhubungan dengan kecepatan tereksekusinya 
perdagangan (immediate execution of trading). 
Analisis Demsetz (1968) dianggap sebagai awal 

Beberapa studi empiris tentang 

likuiditas yang berkembang belakangan ini, 

memformulasikan kembali model asset 

pricing dengan melonggarkan beberapa 

asumsi tentang  frictionless, riskless dan 

perfectly liquid stock. Model  yang 

dikembangkan oleh Acharya dan Pedersen 

(2005),  Amihud dan Mendelson (2008) dan 

Wang dan Chen (2012) merupakan 

pengembangan model asset pricing yang 

memasukkan cost of liquidity sebagai faktor 

penentu expected return selain beta pasar. 

Jika dibandingkan dengan model asset 

pricing sebelumnya16, model ini telah 

menyesuaikan dengan perkembangan 

keilmuan dan realita yang dihadapi, meskipun 

demikian, model tersebut belum 

mengakomodir friksi perdagangan sebagai 

kendala yang dihadapi investor.   

munculnya teori market microstructure. Demsetz 
mengemukakan dua hal yang tidak dinyatakan 
dalam pandangan sebelumnya yaitu biaya 
perdagangan baik biaya eksplisit maupun implisit 
dan dimensi waktu (saat dimana jumlah seller 
sama dengan jumlah buyer).  
16 Standar capital asset pricing model (CAPM) 
dikemukakan pertama kali oleh Sharpe (1964), 
arbitrage pricing model (APT) yang digagas oleh 
Ross (1976), intertemporal capital asset pricing 
model (ICAPM) model yang ditawarkan pertama 
kali oleh Merton (1973) dan consumption based 
capital asset pricing model (CCAPM) yang 
merupakan konsep yang disampaikan oleh 
Breeden (1979). 
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Tujuan utama penelitian ini adalah 

mengembangkan model asset pricing  

menggunakan capital asset pricing model 

(Sharpe, 1964) dengan melonggarkan asumsi  

tentang frictionless, riskless dan perfectly 

liquid stock dengan memasukkan friksi 

perdagangan sebagai proksi biaya 

perdagangan implisit (implicit transaction 

cost). Adjustment friksi pada capital asset 

pricing model diharapkan dapat memberikan 

kontribusi keilmuan terutama dalam 

mengembangkan model asset pricing baik 

secara teoretis maupun empiris.  

Berdasarkan studi literatur, penelitian 

tentang proses pembentukan harga (asset 

pricing) dengan mempertimbangkan friksi 

perdagangan masih sangat terbatas. Studi 

empiris mengenai friksi perdagangan itu 

sendiri, pertama kali dilakukan oleh Stoll 

(2000). Friksi perdagangan pada penelitian 

Stoll tersebut dinyatakan sebagai biaya pada 

setiap kali terjadinya transaksi atau half 

spread, sedangkan penelitian sejenis yang 

pernah dilakukan sebelumnya adalah biaya 

untuk dua kali transaksi (round trip) atau 

disebut dengan spread.  Stoll (2000) 

menyatakan biaya transaksi tersebut sebagai 

friksi perdagangan yaitu sebagai kendala yang 

menyebabkan tidak terjadinya transaksi. 

Penelitian lanjutan mengenai friksi 

perdagangan pun belum banyak dilakukan. 

2.  Permasalahan Penelitian 

Friksi perdagangan merupakan salah 

satu faktor penentu likuiditas saham. 

Informational friction atau friksi yang 

disebabkan oleh informasi asimetri pada 

order driven market lebih tinggi dari real 

friction (Stoll, 2000). Tingginya 

informational friction  pada order driven 

market disebabkan karena pasar limit order 

book didominasi oleh small trader,  

mengingat, limit order merupakan bentuk 

pasar yang mempunyai landasan yang kuat, 

sehingga menguntungkan bagi perdagangan 

dalam jumlah kecil (Glosten,1994). 

Tingginya efek informasi pada order driven 

market, menunjukkan adanya kekalahan 

uninformed trader dalam hal kepemilikan 

informasi dari informed trader. Sebagai pasar 

modal yang menerapkan sistem perdagangan 

order driven, maka pada Bursa Efek 

Indonesia, friksi perdagangan yang 

disebabkan oleh efek informasi akan lebih 

tinggi dibanding  friksi yang disebabkan oleh 

efek non informasi.  

Penelitian mengenai friksi 

perdagangan dan asset pricing sebagai 

pengembangan model asset pricing itu sendiri 

perlu dilakukan terutama di Indonesia, 

dengan pertimbangan, selain sebagai 

pengembangan secara teoretis, uji empiris 

pada pasar modal Indonesia sebagai pasar 
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modal yang sedang berkembang dirasa perlu 

dilakukan untuk mengetahui bagaimana friksi 

perdagangan di pasar modal Indonesia serta 

pengaruhnya terhadap estimasi expected 

return pada capital asset pricing model.  

Meskipun beberapa model empiris 

sebagai pengembangan model asset pricing 

telah mempertimbangkan faktor liquidity cost 

sebagai variabel bebas selain beta yang akan 

mempengaruhi imbal hasil sekuritas (return), 

tetapi belum mempertimbangkan friksi 

perdagangan yang pada kenyataannya 

keberadaannya tidak dapat dihindarkan dalam 

transaksi perdagangan yang akan 

mempengaruhi imbal hasil sekuritas 

(Markowitz, 1952). Penelitian ini mencoba 

mengungkap dan mengukur friksi 

perdagangan yang merupakan biaya transaksi 

implisit di Bursa Efek Indonesia. Tanpa 

penelitian empiris, friksi perdagangan tidak 

bisa dideteksi dan diukur dengan benar.   

 

3. Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan pada uraian yang telah 

disampaikan, maka pertanyaan penelitian 

yang dapat dirumuskan pada disertasi ini 

adalah sebagai berikut : 

                                                           
17Untuk pertama kalinya memperkenalkan 

peranan risiko sebagai faktor selain return yang 

harus dipertimbangkan oleh investor dalam 

1. Bagaimana pengukuran friksi pada 

transaksi perdagangan berfrekuensi tinggi 

di Bursa Efek Indonesia?  

2. Bagaimana mengidentifikasi sumber 

terjadinya friksi dalam transaksi 

perdagangan?  

3. Sejauhmana pengaruh friksi signifikan 

terhadap estimasi model expected return 

menggunakan capital asset pricing model. 

 

4. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

      Penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Meneliti bagaimana pengukuran friksi 

pada transaksi perdagangan 

berfrekuensi tinggi  di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Mengidentifikasi sumber terjadinya 

friksi dalam transaksi perdagangan.  

3. Meneliti sejauhmana pengaruh friksi 

signifikan terhadap estimasi model 

expected return menggunakan three 

factor model. 

 

5.  Tinjauan Literatur 

5.1 Perkembangan Studi Teoretik   

tentang Asset Price Formation 

Markowitz (1952)17 menyatakan 

bahwa suatu rencana investasi tidak dapat  

berinvestasi, dikenal dengan modern portfolio 

theory (MPT).  
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hanya mengandalkan return saja, tetapi perlu 

mempertimbangkan tingkat risiko. Apa yang 

disampaikan Markowitz tentang perlunya 

mempertimbangkan return dan risiko dalam 

berinvestasi, selanjutnya menginspirasi 

Sharpe (1964) untuk memodelkan hubungan 

antara kedua variabel tersebut dalam capital 

asset pricing model (CAPM)18 sekaligus 

menandai lahirnya capital asset pricing 

theory.  

CAPM adalah model dalam ilmu 

keuangan modern yang secara eksplisit 

menelaah proses penetapan harga aset (asset 

pricing) yang menghubungkan antara risiko 

sistematis )(  dan expected return )(ER  

suatu sekuritas. Penelitian yang dilakukan 

oleh Lintner (1965), Black, Jensen dan 

Scholes (1972), Fama and MacBeth (1973) 

menguji keabsahan β (yang melambangkan 

faktor risiko sistematis) yang oleh CAPM 

disebutkan sebagai faktor penentu tingkat 

return.  

                                                           
18 Sebagai penghargaan, William Sharpe 
mendapatkan Hadiah Nobel pada tahun 1990 
(Fama dan French, 2004). 
19Analisis Demsetz (1968) dianggap sebagai awal 
munculnya teori market microstructure. Demsetz 
mengemukakan dua hal yang tidak dinyatakan 
dalam pandangan sebelumnya yaitu biaya 
perdagangan baik eksplisit maupun implisit dan 
dimensi waktu. 
20 Tightness (keketatan) dari bid-ask spread yaitu 
berapa biaya yang diperlukan untuk memutar 

Perkembangan mengenai 

pembentukan harga keseimbangan dan 

eksistensi biaya transaksi, diawali oleh 

pandangan Demsetz (1968) yang menyatakan 

bahwa  keseimbangan antara jumlah penjual 

dan pembeli pada kenyataannya tidak selalu 

terjadi, sehingga sulit mencapai market 

clearing price. Ketidakseimbangan ini dapat 

diatasi dengan menyepakati suatu harga 

tertentu  sehingga eksekusi dapat dilakukan. 

Demsetz menyebutnya sebagai cost of 

immediacy19. Stoll (2000) menyebutnya 

sebagai friksi perdagangan. 

 

5.2  Likuiditas Saham  

Dalam suatu artikel klasik mengenai 

teori pembentukan harga sekuritas yang 

berbasis pada informasi, Kyle (1985), 

mendefinisikan likuiditas berdasarkan pada 

tiga indikator (dimensi) diantaranya tightness, 

depth dan resiliency20. Pasar saham dikatakan 

likuid jika di pasar selalu tersedia harga bid 

dan ask bagi investor yang akan menjual dan 

posisi pedagang di pasar dalam waktu pendek, 
artinya berapa biaya transaksi untuk melakukan 
penjualan suatu sekuritas dan kemudian membeli 
kembali sekuritas tersebut atau sebaliknya. Depth 
merupakan kuantitas penempatan order 
minimum yang dapat menyebabkan perubahan 
harga. Resiliency adalah seberapa lama harga 
kembali pada posisi semula setelah terjadinya 
shock atau bid ask bounce. 
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membeli saham dalam waktu cepat, dengan 

bid-ask spread21 yang rendah  serta dapat 

diperjualbelikan pula saham dalam jumlah 

yang kecil (besar) dengan cepat (relatif lebih 

lama) dengan harga yang mendekati harga 

pasar (Black, 1971). Terdapat beberapa 

komponen bid-ask spread yang dihadapi 

dealer diantaranya : (Campbell, Lo dan 

MacKinlay, 1997). 

1. biaya pengolahan pesanan (order 

processing cost) yaitu biaya yang 

dibebankan oleh pedagang sekuritas atas 

kesiapannya mempertemukan pesanan 

pembelian dan penjualan dan kompensasi 

untuk waktu luang yang diberikan dalam 

menyelesaikan transaksi.  

2. biaya penyimpanan persediaan (inventory 

holding cost) yaitu biaya yang ditanggung 

oleh pedagang sekuritas atas ketersediaan 

saham yang diperdagangkan sesuai 

dengan permintaan.  

3. biaya informasi yang berlawanan (adverse 

information cost) yaitu biaya yang terkait 

dengan arus informasi di pasar modal yang 

menggambarkan suatu upah atau reward 

yang diterima oleh informed trader atas 

kekalahan uninformed trader. 

 

                                                           
21 Bid adalah harga dimana para pelaku pasar siap 
untuk membeli dan ask merupakan harga pada 
saat pelaku pasar siap untuk menjual. Selisih 

5.3   Friksi Perdagangan 

Stoll (2000) mendefinisikan friksi 

perdagangan sebagai hambatan atau kendala 

yang dihadapi trader dalam 

memperdagangkan asset yang menyebabkan 

tidak tercapainya keseimbangan, Demsetz 

(1968) menyebutnya sebagai price for 

immediacy atau cost of immediacy.  Stoll 

(2000) mengelompokkan friksi menjadi real 

friction dan informational friction. Real 

friction merupakan konsekuensi penggunaan 

sumber daya yang terdiri dari order 

processing cost dan inventory holding cost, 

sedangkan informational friction bersumber 

dari adverse information. Harris (2003) 

mengelompokkan biaya transaksi menjadi 

explicit transaction costs dan implicit 

transaction costs. Explicit transaction costs 

meliputi komisi broker, biaya administrasi 

bursa dan pajak kepada pemerintah, 

sedangkan implicit transaction cost meliputi 

bid-ask spread dan missed trade opportunity 

cost.  

 

5.3.1  Pengukuran Friksi Perdagangan 

Friksi perdagangan yang 

didefinisikan dalam penelitian ini merupakan 

implicit transaction cost yang biasanya tidak 

antara ask terhadap bid menunjukkan spreadnya 
yang disebut dengan bid-ask spread. 
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disadari keberadaannya oleh investor. Penulis 

tidak melakukan pengukuran explicit 

transaction cost seperti komisi broker, fee 

Bursa Efek Indonesia dan pajak bagi 

pemerintah sebagai friksi perdagangan karena 

biasanya hal tersebut telah diketahui.   

 

5.3.2 Pengukuran Total Friksi 

 Quoted Half Spread  

Quoted dan effective half spread 

merupakan model pengukuran statis yang 

digunakan untuk mengukur total friksi yang 

dapat diobservasi pada saat terjadinya 

perdagangan yang merefleksikan total 

keseluruhan biaya perdagangan yang meliputi 

real friction dan informational friction (Stoll, 

2000). Digunakan istilah half spread karena 

pengukuran friksi dilakukan pada setiap 

terjadinya transaksi, sedangkan  quoted 

spread mengukur spread pada dua kali 

transaksi (round trip trade).  Quoted half 

spread  dapat dinotasikan  sebagai :  

2/)( BAS 

........................................................................

............... (1) 

Dimana :  

A : ask price  

B : bid price.  

 

 

 

5.3.3 Effective Half Spread  

Alternatif pengukuran friksi lainnnya adalah 

effective half spread yang dinotasikan sebagai 

: (Stoll, 2000) 

MPES 

........................................................................

............. (2) 

Dimana : 

P adalah harga perdagangan 

M adalah quoted midpoint 

Nilai harian effective half spread dan quoted 

half spread dihitung dengan membobot 

masing2 spread  dengan cara membagi 

spread dengan jumlah perdagangan pada 

spread tersebut.  

 

1. Real Friction 

Traded half spread merupakan salah satu 

model yang digunakan untuk mengukur real 

friction, yaitu setengah dari perbedaan rata-

rata harga perdagangan pada ask dikurangi 

rata-rata harga perdagangan pada bid (Stoll, 

2000).  Pengukuran traded half spread (Stoll, 

2000) terdiri dari :   

1. First traded half spread  

2
1 11

BA PP
TS




...........................................................

...................(3) 

Dimana : 
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
m

A

i

A P
m

P
1

1

1

..................................................................

............................. (4) 


n

B

i

B P
n

P
1

1

1

..................................................................

...............................(5) 

m = jumlah perdagangan pada sisi ask 

A

iP = harga pada perdagangan ke i pada 

sisi ask 

n = jumlah perdagangan pada sisi bid 

B

iP = harga pada perdagangan ke i pada 

sisi bid 

 

2. Second traded half spread  

2
2 22

BPP
TS

A 


........................................................................

.................... (6) 

Dimana : 





m

A

i

A

iA

i

A Pw
w

P
1

2

1
 

 ...........................................................

....................(7) 





n

B

i

B

iB

i

B Pw
w

P
1

2

1
 

 ...........................................................

....................(8) 

 

A

iw =  share volume pada pembelian  ke i 

B

iw =  share volume pada penjualan ke i 

 

2.  Informational Friction  

Informational friction merupakan 

biaya yang disebabkan adanya adverse 

information. Informational friction 

merupakan selisih antara total friksi dan real 

friction (Stoll, 2000).  

 

Penerapan Friksi dalam Capital Aset 

Pricing Model (Friction Adjusted CAPM) 

 

CAPM merupakan tolok ukur risiko 

aktiva atau sekuritas tertentu yang konsisten 

dengan teori portfolio. Persamaan 

ekuillibrium pasar yang akan membantu 

menghitung tingkat expected return dari 

portfolio yang ada di sepanjang capital 

market line (CML) adalah merupakan 

penjumlahan antara return asset bebas risiko 

(Rf) dengan risk premiumnya (Rm – Rf), yang 

dapat dinotasikan sebagai berikut : (Fama and 

French, 2004) 

 

 fmiffi RRERRRE  )()( 

......................................................................(

9) 
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Dimana : 

 iRE  :  expected return dari sekuritas i 

i  : tolok ukur dari risiko yang tidak 

dapat dihindarkan 

fR  :  riskfree 

mR  :  return portfolio pasar 

 

Selanjutnya beta saham dapat dihitung 

menggunakan formula sebagai berikut : 

2

),(

m

mi
i

RRCov


  .................................(10) 

Degennaro dan Robotti (2007), dalam 

penelitiannya menyimpulkan adanya friksi 

sebagai biaya transaksi menyebabkan 

efficient frontier of risky assets bergeser ke 

kanan atau berada pada posisi lebih rendah 

dari sebelumnya (dimana tidak ada biaya 

transaksi). Mereka menemukan perbedaan 

antara risk return trade of portfolio with 

friction (portfolio constrained) dengan 

portfolio tanpa friksi (unconstrained 

portfolio).  

Jones (2002) memasukkan unsur 

biaya komisi (one-way proportional 

commission rate) dan proportional bid ask 

spread dalam menguji return asset serta 

keterkaitannya dengan aspek likuiditas. Jones 

(2002) menyimpulkan,   terdapat hubungan 

linieritas antara expected return suatu aset 

dengan biaya transaksi.  Perhitungan Return 

dengan friksi dalam penelitian Jones (2000) 

dinotasikan sebagai berikut : 

ttnt KRR 

..........................(11) 

)2/1( tttt CSVK  .............(12) 

)2/1( ttttnt CSVRR  ....(13)  

Apabila tidak ada biaya komisi atau 0tC , 

maka persamaan 12 menjadi : 

)2/1( ttt SVK  ......................(14) 

dan persamaan 13 menjadi  

)2/1( tttnt SVRR  ...............(15) 

Dimana : 

ntR  : Agregat net equity return 

tR  : gross agregate equity return 

Kt : proportional loss 

tV   : turnover per period 

tS  : proportional bid ask spread 

tC  : one way proportional commission 

rate 

 

Selanjutnya Jones (2002) 

mendefinisikan turnover sebagai volume 

saham perperiode dibagi dengan total jumlah 

saham yang terdaftar di Bursa.  

 

Vt =  Volume saham harian.........(16) 

         Jumlah seluruh saham di bursa 
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nt

Vol
V it

t  ..................................(17) 

Berangkat dari konsep yang diajukan 

oleh Jones (2002) dan Degennaro dan Robotti 

(2007) maka pada penelitian ini penulis 

mencoba mengoreksi main model persamaan 

CAPM dengan memasukkan faktor biaya 

transaksi yang diproksi oleh friksi dengan 

beberapa pengukurannya. Hal ini diharapkan 

menjadi salah satu pemikiran yang akan 

mengisi gap penelitian dan memberikan 

kontribusi yang berarti bagi pengembangan 

khasanah keilmuan pada bidang manajemen 

keuangan. Return individu pada main model 

CAPM yang dikoreksi oleh adanya biaya 

transaksi dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 

 fmiff

a

it RRERRRE  )()(  ...(18) 

 

Return individu yang terkoreksi oleh 

friksi merupakan pengurangan return oleh 

proportional loss sebagaimana pada 

persamaan 15. Proportional loss sendiri 

merupakan perkalian antara turnover22 

dengan friksi sebagaimana pada persamaan 

14. Selanjutnya return terkoreksi oleh 

variabel friksi sebagai proksi biaya transaksi 

dapat dinotasikan sebagai berikut : 

                                                           
22 model pengukuran turnover sebagaimana 
persamaan 3.27 

)( ititit

a

it SVRR  …………….............(19) 

   fmiffititit RRRRSVR  )()(  …..(20) 

  

)ln()ln()( 1,,  titiit IHSSIHSSR ....(21) 

Dimana : 

 a

itR  :  Return adjusted 

i  :  tolok ukur dari risiko yang tidak 

dapat dihindarkan 

fR  :  riskfree 

mR  :  return portfolio pasar 

Pada penelitian ini, friksi yang akan 

diadjust pada persamaan 20 adalah quoted 

half spread  

 

6.  Membangun Hipotesa 

6.1 Hipotesis terkait pengukuran friksi 

(quoted half spread, effective half 

spread, first traded half  spread dan 

second traded half spread) 

Hipotesis 1a :  Quoted half spread dan 

effective half spread  

merupakan model 

yang dapat 

menjelaskan 

pengukuran total friksi 
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Hipotesis 1b :   Effective half spread  

lebih kecil dari quoted 

half spread 

 

6.2 Hipotesis berkaitan pengujian 

model CAPM  dan friction adjusted 

CAPM 

 

Hipotesis 2a :  Terdapat hubungan kuat 

dan positif antara 

expected return suatu 

portfolio constraint 

dengan beta saham.  

Hipotesis 2b : Terdapat Beta yang lebih 

rendah pada saham 

portfolio 

unconstrained (tanpa 

friksi) dibandingkan 

dengan portfolio 

constrained (dengan 

friksi). 

 

8.  Metodologi Penelitian 

8.1  Sampel, Teknik Sampling dan Data 

Penelitian 

Pengambilan sampel dilakukan pada 

seluruh anggota populasi. Hal ini dilakukan 

agar dapat memberi gambaran yang lebih 

representatif dan mengurangi tingkat 

kesalahan terhadap nilai populasinya, 

sehingga total populasi atau sensus lengkap 

lebih mendekati nilai sesungguhnya. 

Pemilihan sampel dilakukan secara 

purposive. Seluruh sampel yang ada dalam 

populasi selama periode pengamatan (1 

tahun) yaitu berjumlah 407 perusahaan,  akan 

diranking berdasarkan pada jumlah transaksi 

perdagangan dari yang terbesar sampai yang 

terkecil. Dari data yang telah diurut tersebut, 

penulis mengeluarkkan seratus saham yang 

memiliki jumlah transaksi terbesar yaitu 

mulai urutan 1 sampai dengan 100 dan 

mengeluarkan 107 sampel yang memiliki 

jumlah transaksi terkecil. Jadi sampel yang 

akan digunakan dalam pengukuran friksi 

berjumlah berjumlah 200 perusahaan.  Dari 

200 sampel perusahaan yang digunakan 

dalam pengukuran friksi, hanya diolah 

sebanyak 177 dan mengeluarkan 23 

perusahaan dari sampel. Hal ini dilakukan 

mengingat ke 23 saham perusahaan tersebut 

adalah saham yang tidak lagi diperdagangkan 

pada tahun 2012.  

Periode observasi dilakukan untuk 

bulan Januari sampai dengan Desember 2010. 

Data yang akan digunakan adalah data order 

dan  transaksi perdagangan intrahari yang 

berfekuensi tinggi. Data tersebut merupakan 

data sekunder yang diterbitkan Bursa Efek 

Indonesia yang dapat diakses melalui data 

stream pada  Pusat Data Ekonomi dan Bisnis 

Perpustakaan Fakultas Ekonomi Universitas 
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Indonesia. (PDEB UI).   Konsekuensi dari 

data yang berfrekuensi sangat tinggi adalah 

jumlah volumenya transaksinya yang sangat 

besar. Oleh karena itu, pada ujian tutorial 

research ini, untuk membatasi volume data 

yang demikian besar, maka trade off nya 

adalah pembatasan dalam jumlah saham. 

Sebagai bahan perbandingan, penelitian 

sejenis yang menggunakan high frequency 

data adalah seperti Stoll (2000) menggunakan 

rentang waktu yang lebih pendek yaitu 3 

bulan, Bowsher (2002) menggunakan sampel 

2 saham untuk waktu perdagangan 2 bulan, 

dan Darminto (2010) menggunakan sampel 4 

saham perusahaan untuk waktu perdagangan 

selama 1 bulan yaitu Januari 2008 (20 hari 

bursa). Tabel 1 berikut menyajikan deskripsi 

data penelitian periode observasi 1 (satu) 

tahun untuk Januari sampai dengan Desember 

2010. 

Dari keseluruhan data transaksi 

perusahaan selama tahun 2010 yang 

berjumlah 25.860.150 transaksi, dikeluarkan 

dari sampel sebanyak 20.416.820 yaitu yang 

berasal dari 100 emiten dengan jumlah 

transaksi tertinggi dan 107 emiten dengan 

jumlah transaksi tertendah. Jadi jumlah data 

transaksi dari 200 emiten yang dipilih sebagai 

sampel selama 1 tahun adalah sebanyak 

5.443.330 atau rata rata jumlah transaksi per 

emiten per tahun sebesar  27.217. Transaksi 

yang dilakukan setiap harinya secara umum 

dimulai sejak pukul 09.25.00 sampai dengan 

15.59.59. 

 

Tabel 1. Data Deskriptif Sampel Penelitian 

Tahun 2010 
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Sumber : BEI melalui Data Stream, Pusat Data Ekonomi 

dan Bisnis (PDEB) Universitas Indonesia, Tahun 2013 

9. HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

9.1  Hasil Perhitungan Friksi 

Dengan menggunakan metodologi 

yang telah diuraikan dimuka, maka diperoleh 

hasil perhitungan friksi sebagai berikut : 

 

9.1.1 Quoted, Effective, first traded dan 

second Traded Half Spread 

Tabel 2 menyajikan hasil perhitungan 

quoted half spread, effective half spread dan 

traded half spread 1 dan traded half spread 2 

untuk seluruh sampel penelitian. Tabel 3 

menunjukkan proportional half spread yang 

diperoleh dengan membagi masing masing 

half spread (quoted half spread (S), effective 

half spread (ES), first traded  half spread 

(TS1) dan second traded half spread (TS2) 

dengan rata-rata harga penutupan dalam 

persen. Proportional half spread (rata-rata 

nilai quoted half spread, effective half spread 

dan traded half spread) dikelompokkan 

berdasarkan pada rata-rata perklasifikasi 

harga dalam decil.  

Secara rata rata nilai quoted half 

spread lebih tinggi dari effective half spread. 

Quoted half spread sebesar 2,35% , effective 

half spread sebesar 1,63%,  first traded half 

spread sebesar 0,61% dan second traded half 

spread sebesar 0,49%. Quoted half spread 

maupun effective half spread keduanya 

menunjukkan total friksi. Indikator keduanya 

merupakan total friksi berdasarkan pada 

korelasi antara keduanya yang menghasilkan 

koefisien korelasi sebesar 97,2% dengan hasil 

uji t sebesar 0,0000 (tabel 4). Dengan 

demikian berdasarkan hasil uji t dapat 

diyakini bahwa baik quoted half spread 

maupun effective half spread keduanya 

merupakan pengukuran total friksi.  

Tabel 2 juga menunjukkan nilai 

quoted half spread (S) melebihi  effective half 

spread(ES), first traded half spread (TS1) dan 

second traded half spread (TS2).  Temuan ini 

bersesuaian dengan hasil penelitian Stoll 

(2000) dimana nilai quoted half spread lebih 

besar dari effective half spread, traded half 

spread 1 dan traded half spread 2. Dengan 

demikian hasil pengujian ini dapat 

membuktikan hipotesis 2 bahwa nilai quoted 

half spread lebih besar dari effective half 

spread.  

Tabel 2  Hasil Perhitungan Beberapa Ukuran 

Friksi 
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Tabel 3 Pengelompokkan Proportional Half 

Spread  Berdasarkan pada Rata-rata Per 

Klasifikasi Harga 

 

Hubungan antara proportional half 

spread dengan harga saham dapat dijelaskan 

melalui pengelompokkan proportional half 

spread berdasarkan pada rata-rata per 

klasifikasi harga. Pada harga yang semakin 

tinggi spread cenderung semakin menurun, 

artinya terdapat hubungan negatif antara 

harga saham dengan semua ukuran friksi.  

Tabel 4 Korelasi antara Ukuran Friksi 
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Tabel 4 menunjukkan hasil korelasi 

antara effective half spread dan quoted half 

spread sebesar  0,9720 secara equivalent 

menunjukkan indikator total friksi dan 

signifikan pada tingkat kesalahan 5%. 

Dengan demikian dapat dikatakan, baik 

quoted half spread maupun effective half 

spread keduanya merupakan ukuran total 

friksi. 

Traded spread 1 (TS1) dan Traded 

spread 2 (TS2), keduanya merupakan ukuran 

real friction. Traded spread 1 (TS1) 

merupakan ukuran real friction dengan 

pembobotan jumlah perdagangan sedangkan 

traded spread 2 (TS2) merupakan ukuran real 

friction dengan pembobotan volume 

transaksi. Real friction menunjukkan biaya-

biaya yang dikeluarkan untuk terjadinya 

transaksi yang terdiri dari biaya proses (order 

processing cost) dan biaya menyimpan 

persediaan (inventory holding cost). TS 1 dan 

TS 2 masing-masing sebesar 0,006133163 

(0,61%) dan 0,004867125 (0,49%). Korelasi 

antara keduanya sebesar  0,7985 secara 

equivalent menunjukkan indikator real 

friction. Uji t menunjukkan signifikansi hasil 

pengujian pada tingkat kesalahan 5%.  

Mengikuti analisis Stoll (2000) 

bahwa komponen informational friction 

merupakan selisih dari total friksi (baik 

quoted half spread maupun effective half 

spread) dan  real friction, maka dapat 

dihitung rata-rata informational friction 

selama tahun 2010 dengan mengurangkan 

quoted spread atau effective spread dengan 

traded spread (tabel 5). Untuk itu diperoleh 

hasil besarnya informational friction berada 

pada kisaran 1 sampai dengan 2%. Sedangkan 

real friction sendiri (TS1 dan TS 2) memiliki 

nilai yang tidak lebih tinggi dari 

informational friction yaitu berada pada 

kisaran 0,4 sampai dengan 0,6 %. Kondisi ini 

menunjukkan komponen friksi terbesar pada 

pasar orden driven seperti di BEI adalah 

informational friction. Hal ini bersesuaian 

dengan hasil penelitian Stoll (2000) dan 

Charlie (2005) yang menyatakan tingginya 

komponen informational friction pada pasar 

order driven dibandingkan pasar dealer 

driven.  

Tingginya informational friction 

pada pasar order driven seperti Bursa Efek 

Indonesia sejalan dengan hasil penelitian 

Glosten (1994) dan  Charlie et al (2005), yang 

menyatakan bahwa  pasar order driven  

merupakan bentuk pasar yang mempunyai 

landasan yang kuat, karena menguntungkan 

bagi perdagangan dalam jumlah kecil. 

Tingginya efek informasi pada order driven 

market, menunjukkan adanya sekresi atau 

kekalahan market participant dalam hal 

informasi dari informed trader. Secara umum 
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pasar order driven  memiliki kecenderungan 

informational friction dan real friction yang 

lebih besar dibandingkan dealer driven 

karena biaya informasi small trader lebih 

tinggi. 

 

Tabel 5  Selisih Quoted Half Spread, 

Effective Half Spread dengan Traded Half 

Spread 1 dan Traded Half Spread 2 sebagai 

perhitungan Informational Friction 

 

 

 

9.1.2   Friction Adjusted CAPM 

Pada penelitian ini penulis mencoba 

melakukan penyesuaian terhadap main model 

CAPM dengan memasukan friksi sebagai 

biaya transaksi yang akan mengurangi 

perolehan return investor (dalam hal ini akan 

digunakan quoted half spread). Main model 

CAPM yang telah diadjust dengan friksi 

disebut dengan friction adjusted CAPM. 

Selanjutnya akan dilakukan uji beda rata-rata 

pada kedua model tersebut. 

Beberapa data yang dibutuhkan dalam 

melakukan adjustment ini adalah  data harian 

untuk harga saham penutupan masing-masing 

perusahaan, tingkat bunga Bank Indonesia 

(BI rate),  volume transaksi, jumlah saham 

beredar, quoted half spread dan indeks saham 

gabungan (IHSG). Dengan menggunakan 

metodologi  yang telah diuraikan dimuka dan 

berdasarkan pengolahan data yang telah 

dilakukan, maka hasil pengujian 

menggunakan model CAPM dan  friction 

adjusted CAPM sebagaimana terdapat pada 

tabel 6 berikut: 

 

Tabel 6 Ringkasan Hasil Perhitungan CAPM 

dan Friction Adjusted CAPM 

Keterangan Beta Error^2 

Rata-rata 0,4712 1,1622E-03 

Rata-rata 

Adjusted 0,4714 1,1614E-03 

Rata-rata Selisih -0,0002 8,6737E-07 

  standard deviasi 0,0091 7,6427E-06 

  jumlah 

observasi 177 177 

  t-stat -0,3447 1,5099 

  p-value 0,7307 0,1329 

Max Selisih 0,0768 7,3455E-05 

Min Selisih -0,0713 -3,5181E-05 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data 

sebagaimana terdapat pada tabel 6, dapat 

disimpulkan bahwa beta setelah dilakukan 

adjustment  ternyata lebih besar namun tidak 

signifikan dengan P-value 73,072%. Namun 
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demikian friction adjusted CAPM ternyata 

memiliki jumlah kuadrat error yang lebih 

rendah dengan P-value 13,29%.  

Gambar 1, menunjukkan grafik 

Capital Market Line (CML) berdasarkan 

main model CAPM (dengan tinta biru) dan 

grafik CML pada model CAPM yang telah 

diadjust (dengan tita merah). Asumsi asumsi 

yang digunakan dalam pemodelan ini adalah : 

besarnya tingkat bunga tabungan dan 

pinjaman sama, tidak ada informational 

friction tetapi ada biaya transaksi (real 

friction). 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Capital Market Line pada Model 

CAPM dan Friction Adjusted CAPM 

 

10. Penutup 

10.1 Kesimpulan   

Beberapa kesimpulan yang 

dihasilkan dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Quoted half spread dan effective half 

spread merupakan pengukuran total 

friksi. Secara rata rata nilai quoted 

half spread lebih tinggi dari effective 

half spread.  

2. Komponen informational friction 

lebih tinggi dari real friction. 

Tingginya informational friction 

pada pasar order driven seperti Bursa 

Efek Indonesia sejalan dengan hasil 

penelitian Glosten (1994) dan  

Charlie et al (2005), yang 

menyatakan, tingginya efek 

informasi pada order driven market, 

menunjukkan adanya sekresi atau 

kekalahan market participant dalam 

hal informasi dari informed trader. 

3. Berdasarkan hasil pengolahan data 

dapat disimpulkan bahwa beta setelah 

dilakukan adjustment  lebih besar 

namun tidak signifikan, namun 

demikian friction adjusted CAPM 

ternyata memiliki jumlah kuadrat 

error yang jauh lebih kecil. Friksi 

menyebabkan return asset 

mengalami penurunan sehingga 

mengurangi tingkat utilitas investor.  

Hal ini dapat dilihat dari pergeseran 

grafik capital Market Line (CML) 

pada posisi yang lebih rendah 

dibandingkan dengan grafik CML 

pada model CAPM sebelum ada 

friksi. 
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10.2  Saran 

  Penelitian ini masih berada pada 

tahap pendefinisian dan pengembangan 

model pengukuran friksi dan asset pricing. 

Beberapa hal yang disarankan dapat 

dilakukan pada penelitian berikutnya 

adalah : 

1. Model yang digunakan dalam 

penelitian ini agar dapat 

dikembangkan lagi  untuk 

pengolahan data jumlah data yang 

lebih besar dan dengan periode 

observasi yang lebih lama.  

2. Perlu dikembangkan lagi model 

friction adjusted CAPM agar hasil 

yang diperoleh signifikan. Misalnya 

dengan melakukan adjustment pada 

return pasar menggunakan indeks 

harga tertimbang.  

3. Untuk lebih mengetahui kontribusi 

komponen spread, seperti order 

processing cost, inventory holding 

coost dan adverse information cost, 

dapat dihitung menggunakan 

dekomosisi spread, sehingga dapat 

membuktikan komponen spread yang 

mana yang paling tinggi pada order 

driven market adalah adverse 

information.  
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