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Abstrak
Penelitian ini mencoba menjelaskan pengaruh sistem otomasi di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
terhadap likuiditas dan efisiensi pasar menggunakan studi penstiwa penoda sebe/um dan
sesudah pelaksanaan Sistem Perdagangan Otomasi Jakarta (SPOJ-Jakarta Automated
Perdagangan System). Dan tiga hipotesis yang diajukan da/am pene/itian ini, hanya
hipotesis ketiga yang tidak terdukung. Dengan demikian, hasil penefitian ini mendukung
bahwa dengan otomasi perdagangan mampu meningkatkan likuiditas dan efisiensi pasar
modal, namun peningkatan likuiditas tidak dapat dijad/kan t%k ukur adanya peningkatan
ensiensi. Dengan kata lain, hubungan likuiditas dan ens/ens/ bukan merupakan suatu re/asi.
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PENDAHULUAN
Sistem otomasi perdagangan di

BEJ yang telah dilaksanakan sejak Tanggal
22 Mei 1995, memungkinkan untuk dila
kukannya penelitian di bidang mikrostruktur
pasar. Seperti halnya perubahan mekanis
me perdagangan dengan sistem otomasi di
pasar bursa negara berkembang, tujuan
utama dari perubahan sistem ini adalah
untuk memperbesar akses dan memper
cepat proses order dan transaksi. Dengan
sistem perdagangan otomasi akan mampu
mengakses 50.000 - 500.000 transaksi per
hari, mampu menservis 100.000 - 1 juta
investor, dan mampu memproses dari
40.000 - 200.000 order per hari diban
dingkan dengan sistem manual yang hanya
3800 transaksi per han.

Berbagai harapan saat itu muncul
dan kalangan praktisi, akademik, maupun
pengelola Bursa terhadap sistem atau me
kanisme perdagangan dengan otomasi.
Pertama, pasar sekuntas di Indonesia men
jadi lebih efisien, transparan, dan adil. Ke
dua, memungkinkan broker untuk melaku
kan transaksi secara elektronik dimanapun
berada. Ketiga, sebagai rencana jangka
panjan~ akan mampu meningkatkan efisi
ens; dan likuiditas dan pasar modal
Indonesia.
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Dua vanabel terakhir inilah yang
mejadi ketertankan peneliti, yaitu mengenai
likuiditas dan efisiensi pasar. Seperti halnya
sistem otomasi yang dilakukan di pasar
bursa di negara maju, selain berfungsi
mempercepat proses transaksi, juga mam
pu menurunkan biaya transaksi (Steil,
2001). Dengan biaya transaksi yang murah,
nilai saham menjadi menank untuk diper
dagangkan, investor semakin aktif melaku
kan perdagangan, dengan demikian men
dorong likuiditas meningkat.

Secara teon, istilah Iikuiditas me
miliki arti yang sangat luas dan kompleks,
namun dua pendekatan yang biasa digu
nakan untuk melihat adanya peningkatan
Iikuiditas adalah 1) menurunnya bid-ask
penyebaran, yaitu selisih antara harga ta
war jual terendah dan harga tawar beli ter
tinggi; dan 2) adanya peningkatan volume
perdagangan. Menurut Amihud dkk. (1997),
untuk pasar bursa seperti Indonesia yang
tidak memiliki pembentuk pasar seperti di
NASDAQ (dealer market) atau NYSE
(specialists), sebaiknya menggunakan pen
dekatan likuiditas dengan volume perda
gangan.

Selain likuiditas, tujuan utama dari
pefaksanaan otomasi juga untuk mening
katkan efisiensi. Dengan otomasi, maka pe-


























