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ABSTRAKSI 

Hartanto Dewantoro (1702025165) 

PENGARUH BATAS HARGA DAN RETURN SAHAM TERHADAP 

KONTINGENSI INVESTASI PADA KORPORASI IPO PERIODE 2020 DI 

BURSA EFEK INDONESIA. 

 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2021. Jakarta 

 

Kata kunci: Batas Harga, Return Saham, Volatilitas Return Saham, Volume  

 Perdagangan 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh Batas Harga dan 

Return Saham terhadap Volume Perdagangan, Volatilitas Return Saham pada 

Penawaran Umum Perdana Korporasi periode 2020. Dalam penyelidikan ini, 

variabel yang ditinjau termasuk Batas Harga (X1) dan Return Saham (X2) pada 

Volume Perdagangan (Y1), Volatilitas Pengembalian Saham (Y2). Instrumen 

penelitian diperoleh melalui pengambilan sampel yang dimuat dari populasi 

korporasi yang melaksanakan penawaran umum perdana pada tahun 2020. Analisis 

regresi linier berganda digunakan sebagai teknik analisis data dan investigasi ini 

dilakukan dengan mengoperasikan perangkat lunak Eviews 10. Temuan penelitian 

ini mengindikasikan bahwa Batas Harga berasosiasi positif terhadap Volume 

Perdagangan saat pra-perubahan jam perdagangan. Sebaliknya, pada sesi pasca-

perubahan, Batas Harga berkorelasi negatif terhadap Volume Perdagangan. Baik 

sebelum dan sesudah transformasi waktu perdagangan, Return Saham secara 

signifikan mempengaruhi Volume Perdagangan. Demikian pula, Batas Harga dan 

Return Saham secara simultan dan signifikan mempengaruhi Volume Perdagangan. 

Selanjutnya, Volatilitas Return Saham dipengaruhi oleh Batas Harga. Serta, Return 

Saham berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas Return Saham. Kemudian, 

Batas Harga dan Return Saham berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas Return 

Saham. 
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ABSTRACT 

Hartanto Dewantoro (1702025165) 

THE INFLUENCE OF PRICE LIMIT AND STOCK RETURN ON 

INVESTMENT CONTINGENCY IN IPO CORPORATE FOR THE 2020 

PERIOD ON INDONESIA STOCK EXCHANGE.   

 

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Faculty of 

Economics and Business, Muhammadiyah University of Prof. DR. HAMKA. 2021. 

Jakarta 

 

Keywords: Price Limit, Stock Return, Stock Return Volatility, Trading Volume 

 

The objective of this study is to investigate the influence of Price Limit and 

Stock Return toward Trading Volume, Stock Return Volatility upon Corporate 

Initial Public Offerings for the 2020 period. In this investigation, the variables 

reviewed include Price Limit (X1) and Stock Return (X2) on Trading Volume (Y1), 

Stock Return Volatility (Y2). The research instruments were obtained through a 

loaded sampling of the corporate population carrying out initial public offerings in 

2020. Multiple linear regression analysis was utilised as a data analysis technique 

and this investigation was performed by operating Eviews 10 software. The 

findings of this study indicate that Price Limit is positively associated with Trading 

Volume when the pre-change sessions. In stark contrast, in post-change sessions, 

the Price Limit is negatively correlated to Trading Volume. Both before and after 

the transformation of trading time, Stock Return significantly affects Trading 

Volume. Similarly, Price Limit and Stock Return simultaneously and significantly 

influence Trading Volume. Furthermore, Stock Return Volatility is affected by the 

Price Limit. Stock Return has a significant effect on Stock Return Volatility. Price 

Limit and Stock Return significantly influence the Stock Return Volatility.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 

Perkembangan operasi pasar modal Indonesia mengalami tekanan yang 

disebabkan karena adanya sentimen COVID-19 yang ditandai dengan anjloknya 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) hingga ke level 5,01% (CNBC Indonesia). 

Pasar modal di Indonesia merespon cepat dengan cara mengubah berbagai aturan 

perdagangan yang salah satunya adalah mengubah batas auto rejection untuk 

mencegah longsornya IHSG secara berkelanjutan. 

Pada tanggal 9 Maret 2020, sebetulnya BEI sudah menetapkan batas harga 

sistem auto rejection dengan batas bawah 10%. Namun, Bursa Efek Indonesia 

menerbitkan regulasi baru melalui SK Direksi Bursa Efek Indonesia Nomor Kep- 

00025/BEI/03-2020 tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas, maka batas harga 

sistem auto rejection yang berlaku pada 13 Maret 2020 seperti gambar 1:  

 

 

  

Gambar 1 

Perbedaan Regulasi Batas Auto Rejection 
 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 

35% 
 

35% 
 

10% 
 

25% 
 

 

10% 
 7% 

  

25% 
 

 

7% 
  

25% 
 

 

25% 
 

 

10% 
  7% 

  

20% 
 

 

20% 
 

 

10% 
  7% 

  

Pengaruh Batas Harga…, Hartanto Dewantoro, FEB UHAMKA, 2021



2  

 

 

Gambar 1 menunjukkan persentase batas harga di Bursa Efek Indonesia 

yang diberlakukan sejak 13 Maret 2020 yaitu untuk harga penawaran atau 

permintaan saham yang ditetapkan dengan rentang harga sebesar lima puluh rupiah 

(Rp 50,-) sampai dengan dua ratus rupiah (Rp 200,-) memiliki batas atas baru 

sebesar 35% atau batas bawah baru sebesar 7%. Harga penawaran atau permintaan 

saham dengan rentang harga sebesar dua ratus rupiah (Rp 200,-) sampai dengan (Rp 

5.000,-) memiliki batas atas baru sebesar 25% atau batas bawah baru sebesar 7%. 

Harga penawaran atau permintaan saham dengan rentang harga di atas lima ribu 

rupiah (Rp 5.000,-) memiliki batas atas baru sebesar 20% atau batas bawah baru 

sebesar 7%. 

Penelitian yang terkini telah memperluas sejumlah faktor penentu yang 

dapat dipertimbangkan. Contohnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Antin 

Azizah Ali (2015), Zen (2018) meneliti faktor-faktor yang memengaruhi perubahan 

batas bawah (atas), seperti kinerja saham, nilai perusahaan, likuiditas saham, book 

to market value, dan ukuran perusahaan. 

Mulai pada 30 Maret 2020 yang lalu, Bursa Efek Indonesia (BEI) juga 

memberlakukan pemangkasan durasi perdagangan efek di pasar modal yang 

tertuang dalam Surat Keputusan Nomor Kep-00031/BEI/03-2020 dalam rangka 

harmonisasi kebijakan sektor jasa keuangan bersama Bank Indonesia. Ketentuan 

regulasi waktu perdagangan pasar reguler yang awalnya diatur pada Kep-

00025/BEI/03-2020 berubah menjadi sesi I dengan rentang waktu pukul 09.00-

11.30 WIB waktu JATS, sesi II dengan rentang waktu pukul 13.30-14.49 WIB 

waktu JATS.  
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Pasar modal melakukan setidaknya dua tujuan yaitu fungsi ekonomi dan 

keuangan. Untuk menjalankan fungsi keduanya tersebut, pasar modal terus 

mengusahakan menarik minat perusahaan yang berupaya mendapatkan pendanaan 

melalui pasar saham. Hal itu dibuktikan dengan terus bertambahnya perusahaan 

yang menggalangkan modal di Bursa Efek Indonesia, mulai dari 55 perusahaan 

(2018), 55 perusahaan (2019), dan 51 perusahaan (2020) yang mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Indonesia. 

 

  

 
 

 

 

 

  

 

 

Di sisi lain, pada gambar 2, Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat volatilitas 

pengembalian saham dari beberapa perusahaan yang melaksanakan penawaran 

umum perdana (Initial Public Offering) pada tahun 2020 di antaranya adalah PT 

Batulicin Nusantara Maritim Tbk (BESS) dan PT Andalan Sakti Primaindo Tbk 

(ASPI). Terhitung dari perdagangan pada periode akhir April 2021, volatilitas 

return saham BESS dan ASPI mengalami koreksi secara singkat sebesar -0,22% 

dan -0,01% dari tahun sebelumnya. Selanjutnya, penurunan volatilitas return saham 

BESS terus berlanjut hingga sebesar -0,01%. Berseberangan dengan BESS, ASPI 

mengalami kenaikan yang cukup signifikan mencapai 0,04% dari periode yang lalu. 

Ketika memasuki periode awal Mei 2021, keduanya menunjukkan penurunan yang 
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signifikan masing-masing sebesar -0,03% dan -0,10% jika dibandingkan dengan 

dua belas bulan sebelumnya. Lebih lanjut, baik BESS maupun ASPI menorehkan 

kemerosotan volume perdagangan hingga -79,2 ratus ribu dan -98,0 ratus ribu 

saham. Keduanya tetap konsisten mengalami depresiasi sebesar -69,3 ratus ribu dan 

-19,4 ratus ribu saham (30 April), serta -106,6 ratus ribu dan -0,2 ratus ribu saham 

(4 Mei) dibandingkan dengan tahun yang lalu.  

Sebagian besar penelitian yang lalu, Hung et al. (2015), Hung (2016) 

mengukur agresivitas perdagangan didasarkan pada segi kecepatan transaksi tetapi 

mengabaikan frekuensi perdagangan dan faktor konsentrasi. Kemudian, Hung dan 

Lien (2019: 235) mengeksplorasi lebih lanjut dengan mengintegrasikan harga 

perdagangan, kuantitas, dan ketidakseimbangan perdagangan untuk menciptakan 

pengukuran baru dari agresivitas perdagangan melalui variabel-variabel yang 

digabungkan dengan volume perdagangan absolut dan dan volume perdagangan 

relatif. Selanjutnya, dalam penelitian Wati (2019: 8), Karami (2019: 20) 

menyatakan bahwa volatilitas dan volume perdagangan dapat mengukur risiko 

(kontingensi) dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi tidak dapat 

memperkirakan pengembalian saham yang akan datang karena data historis tidak 

dapat diandalkan. 

Penelitian sebelumnya oleh Tao et al. (2017: 95), Hung (2016: 135), Kim et 

al. (2013: 515), Hung et al. (2019: 250), Abdelzaher & Elgiziry (2017: 11), Rita 

dan Wisudana (2010: 145) menyatakan bahwa penentuan batas bawah (atas) 

menyebabkan fluktuasi harga, mengurangi aktivitas perdagangan abnormal, 

menambah volume perdagangan saat menyentuh batas harga, mempersingkat 
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waktu transaksi jual (beli), memengaruhi volatilitas saham dan return saham, serta 

meningkatkan volume transaksi beli yang lebih besar (kecil), tetapi tidak 

mengurangi volume perdagangan. Di dukung dengan studi lainnya oleh Hung 

(2016: 132), Hung et al. (2015: 646) menemukan bahwa volume perdagangan 

berhubungan positif dengan tingkat harga, batas bawah, dan agresivitas transaksi 

beli. Hal itu bertentangan dengan Zen (2018: 45), Wati (2019: 158) yang 

menemukan perubahan regulasi batas bawah (atas) tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap volume perdagangan dan kurang efektif dalam mengendalikan 

volatilitas return saham. 

Di samping itu, pada riset sebelumnya yang dilakukan oleh Hsieh (2013: 

237), Rafi Abi (2019: 54) menghasilkan adanya korelasi positif antara return saham 

dengan volatilitas harga saham, volume perdagangan, dan volatilitas return saham. 

Berbeda halnya dengan penelitian Ibawi (2019: 90), Valentika (2019: 6) yang 

mengemukakan tidak adanya pengaruh antara volume perdagangan dengan return 

saham dan volatilitas return saham. 

Berdasarkan uraian di atas dapat ditegaskan bahwa batas harga dan return 

saham sangat penting bagi investor atau trader guna mengetahui perkembangan 

risiko investasi di pasar modal. Oleh sebab itu, dengan melihat dari berbagai 

literatur sebelumnya dan menimbang pentingnya kebijakan batas harga dan 

stabilitas return saham bagi investor atau trader dan pasar modal, maka dari itu 

peneliti tertarik dalam melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Batas 

Harga dan Return Saham terhadap Kontingensi Investasi Pada Korporasi IPO 

Periode 2020 di Bursa Efek Indonesia”. 
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1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

 

Berdasarkan fenomena di atas maka dapat diidentifikasi masalah sebagai 

berikut: 

1) Bagaimana pengaruh batas harga terhadap volume perdagangan sebelum 

transformasi waktu perdagangan. 

2) Bagaimana pengaruh return saham terhadap volume perdagangan sebelum 

transformasi waktu perdagangan. 

3) Bagaimana pengaruh batas harga dan return saham terhadap volume 

perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan. 

4) Bagaimana pengaruh batas harga terhadap volatilitas return saham sebelum 

transformasi waktu perdagangan. 

5) Bagaimana pengaruh return saham terhadap volatilitas return saham 

sebelum transformasi waktu perdagangan. 

6) Bagaimana pengaruh batas harga dan return saham terhadap volatilitas 

return saham sebelum transformasi waktu perdagangan. 

7) Bagaimana pengaruh batas harga terhadap volume perdagangan sesudah 

transformasi waktu perdagangan. 

8) Bagaimana pengaruh return saham terhadap volume perdagangan sesudah 

transformasi waktu perdagangan. 

9) Bagaimana pengaruh batas harga dan return saham terhadap volume 

perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan. 
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10) Bagaimana pengaruh batas harga terhadap volatilitas return saham sesudah 

transformasi waktu perdagangan. 

11) Bagaimana pengaruh return saham terhadap volatilitas return saham 

sesudah transformasi waktu perdagangan. 

12) Bagaimana pengaruh batas harga dan return saham terhadap volatilitas 

return saham sesudah transformasi waktu perdagangan. 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

 

Supaya problematika dalam penelitian ini lebih terarah dengan jelas, maka 

dibentuklah pembatasan masalah melalui membatasi penelitian ini hanya pada: 

a. Variabel batas harga dan return saham sebagai variabel independen (bebas). 

b. Volume perdagangan dan volatilitas return saham sebagai variabel 

dependen (terikat) melalui pengamatan yang dimulai dari penawaran umum 

perdana perusahaan periode 2020 di Bursa Efek Indonesia. 

1.2.3 Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan dari uraian dari latar belakang dan identifikasi masalah yang di 

uraikan sebelumnya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai 

berikut: 

a. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara batas harga terhadap 

volume perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan? 

b. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara return saham terhadap 

volume perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan? 

c. Apakah batas harga dan return saham berpengaruh signifikan terhadap 

volume perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan? 
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d. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara batas harga terhadap 

volatilitas return saham sebelum transformasi waktu perdagangan? 

e. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara return saham terhadap 

volatilitas return saham sebelum transformasi waktu perdagangan? 

f. Apakah batas harga dan return saham berpengaruh signifikan terhadap 

volatilitas return saham sebelum transformasi waktu perdagangan? 

g. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara batas harga terhadap 

volume perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan? 

h. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara return saham terhadap 

volume perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan? 

i. Apakah batas harga dan return saham berpengaruh signifikan terhadap 

volume perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan? 

j. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara batas harga terhadap 

volatilitas return saham sesudah transformasi waktu perdagangan? 

k. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara return saham terhadap 

volatilitas return saham sesudah transformasi waktu perdagangan? 

l. Apakah batas harga dan return saham berpengaruh signifikan terhadap 

volatilitas return saham sesudah transformasi waktu perdagangan? 

1.3 Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka tujuan penelitian ini antara lain adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga terhadap volume 

perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan. 
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b. Untuk melihat dan menelaah pengaruh return saham terhadap volume 

perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan. 

c. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga dan return saham 

terhadap volume perdagangan sebelum transformasi waktu perdagangan. 

d. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga terhadap volatilitas 

return saham sebelum transformasi waktu perdagangan. 

e. Untuk melihat dan menelaah pengaruh return saham terhadap volatilitas 

return saham sebelum transformasi waktu perdagangan 

f. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga dan return saham 

terhadap volatilitas return saham sebelum transformasi waktu perdagangan. 

g. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga terhadap volume 

perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan. 

h. Untuk melihat dan menelaah pengaruh return saham terhadap volume 

perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan. 

i. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga dan return saham 

terhadap volume perdagangan sesudah transformasi waktu perdagangan. 

j. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga terhadap volatilitas 

return saham sesudah transformasi waktu perdagangan. 

k. Untuk melihat dan menelaah pengaruh return saham terhadap volatilitas 

return saham sesudah transformasi waktu perdagangan. 

l. Untuk melihat dan menelaah pengaruh batas harga dan return saham 

terhadap volatilitas return saham sesudah transformasi waktu perdagangan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 

Berlandaskan dari uraian di atas, maka manfaat dalam penelitian ini antara 

lain adalah sebagai berikut: 

a. Bagi akademisi, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi untuk 

penelitian di kemudian hari dan komparasi untuk penelitian-penelitian 

berikutnya serta mampu memberikan kontribusi untuk penyempurnaan 

penelitian-penelitian sebelumnya. 

b. Bagi korporasi IPO, untuk membantu pihak emiten terutama dalam 

mengendalikan pergerakan volume perdagangan dan return saham. 

c. Bagi investor dan trader, untuk membantu investor dan trader terutama 

dalam pengambilan keputusan berinvestasi di pasar modal pada masa yang 

akan datang dengan mengevaluasi batas harga, return saham, volume 

perdagangan dan volatilitas return saham. 

d. Bagi pasar modal, untuk menjadi bahan pertimbangan dan referensi bagi 

bursa dalam menentukan kebijakan mengenai penerapan transformasi batas 

harga dan waktu perdagangan.
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