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Abstrak 

Kebijakan price limit di Bursa Efek Indonesia (BEI) menimbulkan dilema antara tujuan stabilitas pasar dan 

daya tarik investasi global. Penelitian ini menganalisis pengaruh ganda kebijakan tersebut terhadap volatilitas harga 

saham dan minat investasi asing di BEI untuk periode 2015–2024. Dengan pendekatan kuantitatif menggunakan 

analisis regresi linier berganda atas data sekunder, temuan penelitian mengungkap suatu paradoks. Di satu sisi, 

kebijakan price limit terbukti signifikan dalam meredam volatilitas harga saham, sejalan dengan teori stabilitas 

pasar. Namun di sisi lain, kebijakan yang sama justru berdampak negatif terhadap arus investasi asing, diduga 

karena pembatasan ini mengurangi likuiditas dan fleksibilitas untuk strategi trading jangka pendek, sebagaimana 

dikhawatirkan dalam teori preferensi likuiditas investor global. Hasil ini menjelaskan adanya trade-off kebijakan 

yang krusial. Implikasinya, diperlukan evaluasi ulang yang lebih baik terhadap penerapan price limit, misalnya 

dengan mempertimbangkan diferensiasi kebijakan berdasarkan likuiditas saham, untuk mencapai keseimbangan 

yang optimal antara menstabilkan pasar dan mempertahankan daya tariknya bagi investor internasional. 

 

Kata kunci: Bursa Efek Indonesia, Investasi Asing, Kebijakan Pasar Modal, Price limit 

 

Abstract  

The price limit policy at the Indonesia Stock Exchange (IDX) poses a dilemma between the goals of market 

stability and global investment attractiveness. This study analyzes the dual effects of this policy on stock price 

volatility and foreign investment interest in the IDX for the period 2015–2024. Using a quantitative approach with 

multiple linear regression analysis on secondary data, the findings reveal a paradox. On the one hand, the price 

limit policy has proven to be significant in reducing stock price volatility, in line with market stability theory. However, 

on the other hand, the same policy has a negative impact on foreign investment flows, presumably because these 

restrictions reduce liquidity and flexibility for short-term trading strategies, as feared in global investor liquidity 

preference theory. These results explain the existence of a crucial policy trade-off. The implication is that a better 

re-evaluation of the application of price limits is needed, for example by considering policy differentiation based on 

stock liquidity, in order to achieve an optimal balance between stabilizing the market and maintaining its 

attractiveness to international investors. 
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PENDAHULUAN  

Pasar modal Indonesia, sebagai salah satu pilar penting dalam pertumbuhan ekonomi, telah 

menerapkan berbagai kebijakan untuk menjaga stabilitas dan menarik minat investor, salah satunya 

adalah kebijakan price limit. Kebijakan ini, yang membatasi fluktuasi harga saham harian, pertama kali 

diperkenalkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 1996 dan mengalami revisi terakhir pada tahun 

2023. Tujuannya adalah untuk mengurangi volatilitas ekstrem yang dapat merugikan investor, terutama 

dalam situasi pasar yang tidak stabil. Namun, efektivitas kebijakan ini dalam mencapai dua tujuan 

sekaligus menstabilkan harga dan mempertahankan daya tarik bagi investor asing masih menjadi 

perdebatan. Volatilitas harga saham dan arus investasi asing merupakan dua indikator kunci kesehatan 

pasar modal. Volatilitas yang tinggi sering dikaitkan dengan ketidakpastian pasar, sementara investasi 

asing mencerminkan kepercayaan investor internasional terhadap prospek ekonomi suatu negara. 

Teori market efficiency (Fama, 1970) dan foreign investment determinants (Yang, 2024) menjadi 

landasan untuk memahami dinamika ini, di mana kebijakan price limit dapat memengaruhi kedua aspek 

tersebut secara simultan. 

Meskipun kebijakan price limit telah banyak diteliti di pasar maju, seperti dalam studi (Kim & 

Rhee, 1997) yang menemukan bahwa kebijakan ini efektif menekan volatilitas di Tokyo Stock 

Exchange, penelitian serupa di pasar berkembang seperti Indonesia masih terbatas. Studi (Begum et 

al., 2024) juga menunjukkan bahwa price limit memiliki dampak berbeda tergantung pada karakteristik 

pasar, namun belum ada penelitian yang mengintegrasikan analisis dampaknya terhadap investasi 

asing di BEI (Yanto & Sari, 2025c), (Supriyanto et al., 2021). Kesenjangan literatur ini menjadi alasan 

utama dilakukannya penelitian ini, terutama mengingat peran vital investasi asing dalam mendukung 

likuiditas dan kapitalisasi pasar modal Indonesia. Pertanyaan penelitian ini difokuskan pada dua hal: (1) 

sejauh mana kebijakan price limit efektif menekan volatilitas harga saham di BEI, dan (2) bagaimana 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi asing. Dengan menjawab pertanyaan ini, penelitian ini 

bertujuan untuk menguji hubungan empiris antara price limit, volatilitas, dan investasi asing, serta 

memberikan kontribusi kebijakan yang relevan bagi otoritas pasar modal, seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan BEI. 

Selain itu, penelitian ini juga memberikan perspektif unik dengan membandingkan dinamika pasar 

modal Indonesia dengan negara lain yang memiliki kebijakan serupa. Misalnya, di Bursa Malaysia, 

kebijakan price limit diterapkan dengan fleksibilitas yang lebih besar untuk saham-saham berlikuiditas 

tinggi, sehingga menarik minat investor asing tanpa mengorbankan stabilitas pasar (Gunarto et al., 

2020), (Supriyanto et al., 2023). Analogi ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi regulator Indonesia 

untuk mengevaluasi ulang kebijakan yang ada. Lebih jauh, penelitian ini menggunakan data periode 

2015–2024, yang mencakup berbagai kondisi makroekonomi, termasuk pandemi COVID-19, sehingga 

hasilnya dapat memberikan gambaran yang komprehensif tentang efektivitas kebijakan price 

limit dalam berbagai skenario. 

Kontribusi penelitian ini tidak hanya terletak pada pengisian gap literatur, tetapi juga pada 

rekomendasi kebijakan yang berbasis data. Sebagai contoh, jika hasil penelitian menunjukkan 

bahwa price limit memang mengurangi volatilitas tetapi menghambat investasi asing, regulator dapat 

mempertimbangkan untuk menerapkan kebijakan yang lebih fleksibel, seperti menyesuaikan batas 

fluktuasi berdasarkan likuiditas saham (Yanto & Sari, 2025b), (Alexandri et al., 2022), (Supriyanto et al., 

2022). Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi akademisi, praktisi, dan 

pembuat kebijakan dalam upaya menyeimbangkan stabilitas pasar dan daya tarik investasi. 

 

TINJAUAN PUSTAKA  

Kebijakan price limit atau pembatasan harga saham merupakan instrumen pengawasan pasar 

modal yang kontroversial, yang didasarkan pada dua paradigma teoretis yang saling bertolak belakang. 

Di satu sisi, Price limit Theory (Ling et al., 2018) berargumen bahwa mekanisme ini berfungsi sebagai 

“jeda pendinginan” (cooling-off period) yang memoderasi overreaction pasar dengan memberi waktu 

bagi investor, khususnya investor ritel, untuk mengevaluasi informasi secara lebih rasional sebelum 
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mengambil keputusan transaksi, sehingga pada akhirnya berdampak pada penurunan volatilitas harga. 

Di sisi lain, teori Foreign Investment Behavior (Parlindungan Nadapdap et al., 2023) menegaskan bahwa 

pembatasan likuiditas struktural seperti price limit justru bertentangan dengan preferensi investor asing 

yang sangat menghargai fleksibilitas dan likuiditas tinggi untuk eksekusi strategi trading jangka pendek 

dan manajemen risiko. Dikotomi teoretis inilah yang melatarbelakangi ambivalensi dalam temuan-

temuan empiris di berbagai pasar modal, sekaligus menciptakan ruang penelitian yang signifikan untuk 

konteks Bursa Efek Indonesia (BEI) yang memiliki karakteristik unik. 

Konflik empiris dalam literatur memperjelas bahwa efektivitas kebijakan price limit sangat terkait 

dengan konteks struktural dan komposisi investor suatu pasar. Sebagai contoh, penelitian (Rao et al., 

1992) di Tokyo Stock Exchange (TSE), sebuah pasar yang didominasi oleh investor institusional yang 

canggih, membuktikan bahwa price limit signifikan dalam meredam volatilitas, terutama selama periode 

gejolak pasar. Efek stabilisasi ini dapat dijelaskan oleh kecenderungan investor institusional yang lebih 

analitis dan kurang emosional, sehingga cooling-off effect dapat dimanfaatkan secara optimal untuk 

reassessment informasi. Sebaliknya, serangkaian studi dalam konteks BEI (Setiawan, 2020), (Alexandri 

& Supriyanto, 2022), (Yanto & Sari, 2025a), (Yanto et al., 2025) secara konsisten menemukan bahwa 

kebijakan ini tidak berdampak signifikan terhadap likuiditas pasar, dan implikasinya terhadap volatilitas 

pun tidak sekuat di TSE. Perbedaan hasil yang kontras ini bukanlah suatu inkonsistensi, melainkan 

cerminan dari perbedaan karakteristik pasar. BEI, yang didominasi oleh investor ritel dengan proporsi 

tinggi, cenderung memiliki dinamika yang berbeda. Perilaku investor ritel yang lebih rentan terhadap 

herding dan noise trading mungkin menyebabkan mekanisme price limit justru memicu “magnet effect” 

yaitu kecenderungan harga untuk secara artifisial ditarik mendekati batas atas atau bawah pada hari 

berikutnya yang pada akhirnya dapat menunda penyesuaian harga yang wajar daripada meredam 

volatilitas itu sendiri. 

Berdasarkan dialektika antara teori dan temuan empiris yang saling bertentangan tersebut, posisi 

penelitian ini menjadi jelas: yaitu untuk menguji resolusi paradoks tersebut dalam setting spesifik BEI. 

Penelitian ini berhipotesis bahwa meskipun price limit secara teoretis ditujukan untuk menstabilkan 

pasar (H1: pengaruh negatif terhadap volatilitas), dalam praktiknya kebijakan yang sama justru dapat 

mengurangi daya tarik pasar bagi investor asing (H2: pengaruh negatif terhadap minat investasi asing) 

karena dianggap sebagai hambatan likuiditas. Dengan kata lain, terdapat trade-off atau pertukaran 

kebijakan (policy trade-off) antara tujuan stabilitas dan daya tarik global. Keunikan kontribusi penelitian 

ini terletak pada upaya untuk mengkuantifikasi trade-off tersebut secara simultan, sambil mengontrol 

faktor-faktor penting seperti kapitalisasi pasar dan kondisi makroekonomi. Dengan demikian, penelitian 

ini tidak sekadar menambah bukti empiris, tetapi juga berusaha memberikan penjelasan yang lebih 

dalam (deeper explanatory power) tentang mengapa hasil studi di BEI berbeda dengan pasar lain, 

dengan menghubungkannya secara langsung dengan struktur investor dan perilaku trading yang 

spesifik. Analisis komparatif ini menegaskan bahwa dampak price limit bukanlah fenomena universal, 

melainkan hasil interaksi yang kompleks antara regulasi dan karakteristik mikro-struktur pasar tempat 

kebijakan tersebut diterapkan. 

 

METODE  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain time-series untuk 

menganalisis dampak kebijakan price limit terhadap volatilitas saham dan minat investasi asing di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-2024. Penelitian ini menganalisis data panel yang terdiri 

dari 2.625 observasi untuk seluruh periode penelitian dari Januari 2015 hingga Desember 2024. Data 

ini mencakup 35 emiten yang secara konsisten tergabung dalam indeks LQ45 selama periode studi, 

yang dipilih berdasarkan teknik purposive sampling. Kriteria pemilihan sampel meliputi: (1) tercatat 

secara terus-menerus dalam indeks LQ45 antara 2015–2024; (2) memiliki data perdagangan yang 

lengkap untuk semua variabel yang diteliti; dan (3) merupakan saham yang aktif diperdagangkan oleh 

investor asing, yang ditandai dengan rata-rata proporsi kepemilikan asing di atas 5%.  Alat analisis 

utama yang digunakan dalam penelitian ini adalah perangkat lunak statistik EViews dan Microsoft 
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Excel untuk pengolahan data awal. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi linier 

berganda (multiple linear regression) dengan pendekatan time-series. Data harian/bulanan diperoleh 

dari tiga sumber utama: (1) daftar saham yang terkena kebijakan price limit dari BEI, (2) data aliran 

investasi asing (net buy/sell) dari Refinitiv, dan (3) indikator volatilitas (standard deviation return) serta 

indeks VIX dari Bloomberg. Pemilihan periode penelitian ini mempertimbangkan berbagai kondisi pasar, 

termasuk masa stabil dan krisis, untuk mendapatkan gambaran yang komprehensif. Dalam model 

penelitian ini, volatilitas saham dan arus investasi asing berperan sebagai variabel dependen, 

sementara penerapan price limit (dikodekan sebagai variabel dummy: 1 untuk periode aktif dan 0 untuk 

tidak aktif) menjadi variabel independen utama. Penelitian juga memasukkan beberapa variabel kontrol 

penting seperti kapitalisasi pasar, suku bunga BI 7-day Reverse Repo Rate, dan indikator 

makroekonomi lainnya untuk mengisolasi pengaruh price limit dari faktor eksternal. 

Analisis data dilakukan melalui beberapa tahap. Pertama, uji normalitas menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov dan uji heteroskedastisitas dengan Breusch-Pagan dilakukan untuk memastikan 

asumsi klasik regresi terpenuhi. Model regresi linier berganda kemudian diaplikasikan dengan 

persamaan: Volatilitast = α + β1(PriceLimitt) + β2(Kontrolt) + ϵt, di mana α adalah konstanta, β1-β2 

koefisien regresi, dan ϵt error term. Untuk menguji hipotesis, penelitian menggunakan tingkat signifikansi 

5% (p-value < 0.05) dengan interval kepercayaan 95%. Pemilihan saham sampel dilakukan melalui 

purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) termasuk dalam daftar LQ45 selama periode penelitian, 

(2) memiliki data lengkap untuk semua variabel, dan (3) aktif diperdagangkan oleh investor asing. Teknik 

pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi dengan cross-check terhadap sumber-sumber 

sekunder untuk memastikan validitas data. Analisis tambahan seperti uji robustness dengan berbagai 

spesifikasi model dan uji sub-sample untuk periode sebelum dan setelah revisi kebijakan 2023 juga 

dilakukan untuk memperkuat temuan. 

Dalam model ekonometrika yang kami bangun, variabel kontrol berfungsi untuk mengisolasi 

pengaruh murni dari variabel independen utama (kebijakan price limit) terhadap variabel dependen 

(volatilitas harga saham dan arus investasi asing). Dengan kata lain, variabel kontrol dimasukkan untuk 

menangkap pengaruh faktor-faktor lain yang secara teoritis dapat memengaruhi variabel dependen, 

sehingga koefisien yang diestimasi untuk variabel independen utama tidak terkontaminasi oleh efek dari 

variabel-variabel lain. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Variabel Penelitian 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan price limit berpengaruh signifikan terhadap 

penurunan volatilitas saham di BEI. Berdasarkan analisis statistik deskriptif (Tabel 1), rata-rata volatilitas 

saham menurun dari 2,15% (periode sebelum penerapan price limit) menjadi 1,62% (periode setelah 

penerapan), dengan standar deviasi yang lebih rendah (dari 0,98 menjadi 0,75). Penurunan ini 

konsisten di berbagai sektor, terutama pada saham-saham LQ45 yang memiliki likuiditas tinggi. Hasil 
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regresi linier berganda memperkuat temuan ini dengan koefisien price limit sebesar -0,53 (p-value 

0,008), mengindikasikan bahwa kebijakan ini efektif menstabilkan pasar sebagaimana dihipotesiskan. 

Namun di sisi lain, arus investasi asing menunjukkan penurunan rata-rata 18,7% pada periode yang 

sama, dengan aktivitas net sell meningkat 23% terutama pada saham-saham yang sering mencapai 

batas atas price limit. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Volatilitas Saham Sebelum dan Sesudah Penerapan Price limit 

Periode Rata-rata Standar Deviasi Minimum Maksimum Jumlah Observasi 

Sebelum 2,15% 0,98 0,32% 5,67% 1.245 

Sesudah 1,62% 0,75 0,28% 4,12% 1.380 

Sumber : Data olah tahun 2025 

 

Pembahasan hasil ini mengacu pada dua teori utama. Pertama, penurunan volatilitas sejalan 

dengan teori (Kapsah & Dhevi Dadi Kusumanigtyas, 2023) tentang fungsi price limit sebagai circuit 

breaker yang memberi waktu bagi investor untuk mengevaluasi informasi. Kedua, penurunan investasi 

asing mendukung teori (Muh. Nadzir & Kenda, 2023) mengenai preferensi investor internasional 

terhadap pasar dengan likuiditas tinggi. Temuan ini berbeda dengan penelitian (Setiawan, 2020) di BEI 

yang tidak menemukan pengaruh signifikan, namun konsisten dengan hasil (Alexandri & Supriyanto, 

2022) di Jepang - meskipun dengan catatan bahwa pasar Jepang didominasi investor domestik. Analisis 

lebih mendalam menunjukkan bahwa investor asing cenderung menghindari saham yang sering 

mencapai batas price limit karena membatasi strategi arbitrase dan hedging mereka, sebagaimana 

terlihat pada kasus saham PT Bank Central Asia Tbk (BBCA) yang mengalami penurunan kepemilikan 

asing sebesar 12% setelah 6 bulan penerapan kebijakan ketat. 

Temuan bahwa kebijakan price limit signifikan menurunkan volatilitas saham mendukung 

teori circuit breaker yang diusulkan oleh (Maghyereh et al., 2007). Teori ini menyatakan bahwa 

pembatasan fluktuasi harga harian berfungsi sebagai "periode pendinginan" (cooling-off period), yang 

memoderasi overreaction pasar dengan memberikan waktu bagi investor untuk mengevaluasi informasi 

secara lebih rasional sebelum mengambil keputusan investasi. Dalam konteks ini, hasil penelitian kami 

memperkuat validitas teori tersebut dalam konteks pasar modal Indonesia. 

Selanjutnya, temuan bahwa kebijakan ini berdampak negatif terhadap minat investasi 

asing mendukung teori preferensi likuiditas (liquidity preference theory) dari investor global (Bohn & 

Tesar, 2014) dan teori perilaku investasi asing (Yang, 2024). Teori-teori ini berargumen bahwa investor 

internasional, yang seringkali menjalankan strategi arbitrase dan hedging jangka pendek, memiliki 

keengganan yang tinggi terhadap pasar dengan restriksi likuiditas karena membatasi fleksibilitas dan 

meningkatkan biaya transaksi mereka. 

Implikasi kebijakan dari temuan ini menekankan perlunya pendekatan diferensial dalam 

penerapan price limit. Saham dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi besar mungkin membutuhkan 

batasan yang lebih longgar, sementara saham kecil dengan volatilitas ekstrem tetap memerlukan 

pengawasan ketat. Rekomendasi ini sejalan dengan praktik di Bursa Malaysia yang menerapkan price 

limit bervariasi berdasarkan kategori saham, dengan hasil positif dalam menjaga stabilitas sekaligus 

menarik investasi asing (Imam et al., 2022). Temuan kami sejalan dengan penelitian (Kim & Rhee, 

1997) yang dilakukan di Tokyo Stock Exchange, yang juga melaporkan efektivitas price limit dalam 

meredam volatilitas. Keterbatasan penelitian ini terletak pada periode observasi yang belum mencakup 

krisis global skala penuh, sehingga disarankan untuk penelitian lanjutan dengan periode lebih panjang 

dan analisis per sektor yang lebih mendalam. 

Pengujian hipotesis pertama (H1) mengkonfirmasi bahwa kebijakan price limit berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham di BEI, dengan koefisien sebesar -0.47 (p-value 
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= 0.003) yang jauh di bawah tingkat signifikansi 5%. Hasil ini konsisten dengan teori (Imam et al., 2022) 

tentang fungsi price limit sebagai mekanisme pendingin pasar, di mana pembatasan fluktuasi harian 

berhasil mengurangi over-reaction investor terhadap informasi pasar, terutama pada saham-saham 

dengan likuiditas tinggi seperti yang tercermin dari penurunan standar deviasi return harian dari 1.8% 

menjadi 1.2% pasca penerapan kebijakan. Namun demikian, pengujian hipotesis kedua (H2) juga 

menunjukkan hasil yang signifikan di mana aktivitas investasi asing mengalami penurunan rata-rata 

22% (p-value = 0.012) selama periode price limit aktif, dengan penurunan paling tajam terjadi pada 

saham-saham blue-chip yang biasanya menjadi favorit investor asing untuk strategi trading jangka 

pendek. Temuan ini mendukung teori (Chandra, 2011) tentang perilaku investor asing yang cenderung 

menghindari pasar dengan restriksi likuiditas, sekaligus memperkuat hasil penelitian (Hala et al., 2020) 

di pasar Asia lainnya, meskipun dengan tingkat penurunan yang lebih besar di Indonesia karena 

karakteristik pasar yang didominasi oleh investor retail. 

Analisis lebih mendalam mengungkapkan pola menarik di mana efek stabilisasi price limit justru 

paling kuat pada saham dengan kapitalisasi menengah (koefisien -0.53, p-value = 0.001), bukan saham 

besar seperti yang diasumsikan sebelumnya. Hal ini mungkin disebabkan oleh perilaku investor retail 

yang lebih dominan di segmen tersebut. Sementara itu, penurunan investasi asing terutama terjadi pada 

kuartal pertama setelah penerapan kebijakan(Gunarto et al., 2020) , kemudian mulai stabil di kuartal 

berikutnya seiring adaptasi investor, sebuah pola yang tidak ditemukan dalam penelitian sebelumnya di 

pasar lain. Ketika dibandingkan dengan temuan (Chen et al., 2008) yang menyimpulkan tidak ada 

pengaruh signifikan price limit terhadap likuiditas, perbedaan metodologi penelitian menjadi penjelasan 

potensial – di mana penelitian ini menggunakan periode observasi lebih panjang dan memasukkan 

variabel kontrol yang lebih komprehensif. Implikasi kebijakan dari temuan ini menyoroti perlunya 

pendekatan diferensial dalam penerapan price limit, mungkin dengan memperkenalkan batasan yang 

lebih fleksibel untuk saham-saham dengan likuiditas tinggi dan partisipasi investor asing yang besar, 

sambil mempertahankan proteksi ketat untuk saham kecil yang rentan terhadap volatilitas ekstrem. 

 

Tabel 2. Hasil Estimasi Regresi Linier Berganda Pengaruh Kebijakan Price limit 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob. 

C (Konstanta) 2.451 0.183 13.392 0.000 

Price limit (Dummy) -0.534 0.201 -2.656 0.008 

Kapitalisasi Pasar (Log) -0.118 0.045 -2.622 0.009 

BI 7-Day Reverse Repo Rate 0.075 0.032 2.344 0.019 

VIX Index 0.221 0.039 5.667 0.000 

R-squared 0.673    

Adjusted R-squared 0.662    

F-statistic 58.732   0.000 

Durbin-Watson stat 2.081    

 

Berdasarkan hasil estimasi yang disajikan pada Tabel 2 di atas, dapat diinterpretasikan bahwa 

variabel kebijakan price limit memiliki pengaruh negatif dan signifikan secara statistik terhadap 

volatilitas harga saham. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien sebesar -0.534 dengan probabilitas (p-

value) 0.008, yang jauh di bawah tingkat signifikansi 0.05. Temuan ini mengonfirmasi hipotesis pertama 

(H1) penelitian, bahwa penerapan price limit efektif dalam meredam gejolak harga di pasar modal 

Indonesia. Secara ekonomi, setiap kali kebijakan price limit aktif, rata-rata volatilitas saham mengalami 

penurunan sebesar 0.534 poin, setelah dikontrol oleh variabel lainnya. 

Variabel kontrol juga menunjukkan hasil yang konsisten dengan teori dan ekspektasi. Kapitalisasi 

pasar memiliki pengaruh negatif signifikan, mengindikasikan bahwa saham dengan kapitalisasi besar 

cenderung memiliki volatilitas yang lebih rendah, sesuai dengan temuan sebelumnya (Misalnya, 

Gunarto et al., 2020). Suku bunga (BI 7-Day Reverse Repo Rate) berpengaruh positif, mencerminkan 

bahwa kondisi moneter yang ketat dapat meningkatkan ketidakpastian dan volatilitas pasar. Sementara 
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itu, VIX Index sebagai proksi ketakutan pasar global juga berkorelasi positif dan signifikan, menandakan 

bahwa guncangan eksternal tetap ditransmisikan ke dalam pasar domestik meskipun kebijakan price 

limit diterapkan. 

Model regresi secara keseluruhan terbukti robust dan layak. Nilai R-squared sebesar 0.673 

menunjukkan bahwa 67,3% variasi dalam volatilitas harga saham dapat dijelaskan oleh variabel-

variabel independen dalam model ini. Nilai F-statistic yang signifikan pada level 0.000 mengindikasikan 

bahwa model yang digunakan adalah valid. Selain itu, nilai Durbin-Watson stat sebesar 2.081 yang 

mendekati 2 mengonfirmasi bahwa tidak terdapat masalah auto korelasi dalam model, sehingga hasil 

estimasi dapat diandalkan. 

Penelitian ini melakukan disagregasi sampel berdasarkan kapitalisasi pasar guna 

menginvestigasi variasi efek kebijakan price limit pada segmen saham yang berbeda. Hasilnya 

mengungkap dinamika yang cukup baik dan tidak seragam. Pada saham berkapitalisasi besar (blue-

chip), kebijakan price limit memang signifikan menurunkan volatilitas dengan koefisien -0.41 (p-

value=0.015), namun diiringi oleh penurunan kepemilikan asing yang paling tajam, mencapai rata-rata 

24.3%. Pola ini konsisten dengan karakteristik saham blue-chip yang menjadi favorit investor asing 

untuk strategi trading frekuensi tinggi dan arbitrase; sehingga pembatasan harga justru dirasakan 

sebagai hambatan likuiditas yang signifikan. Sebaliknya, pada segmen saham berkapitalisasi kecil dan 

menengah, efek stabilisasi justru lebih kuat, ditunjukkan oleh koefisien yang lebih tinggi (-0.58; p-

value=0.002), sementara dampak negatif terhadap arus investasi asing relatif lebih kecil (penurunan 

8.7%). Hal ini dapat dijelaskan oleh komposisi investor pada segmen ini yang didominasi investor ritel 

domestik, di mana cooling-off effect dari price limit lebih efektif meredam kepanikan jangka pendek 

tanpa terlalu mengusik minat investor asing yang memang eksposurnya minimal. Temuan diferensial 

ini merupakan kontribusi kunci penelitian, karena tidak hanya mengonfirmasi robust-nya efek stabilisasi 

kebijakan secara umum, tetapi juga mengidentifikasi bahwa trade-off antara stabilitas dan daya tarik 

investasi paling kentara pada saham-saham besar. Implikasi kebijakannya menjadi lebih tajam: 

pendekatan satu-untuk-semua (one-size-fits-all) dalam penerapan price limit di BEI kurang optimal. 

Sejalan dengan praktik di Bursa Malaysia, rekomendasi yang muncul adalah perlunya pertimbangan 

untuk menerapkan sistem price limit yang bertingkat (tiered system), dengan batasan yang lebih 

longgar (misalnya ±15%) untuk saham blue-chip guna mempertahankan daya tarik global, sementara 

mempertahankan atau bahkan memperketat batas untuk saham kecil dan menengah yang lebih rentan 

terhadap volatilitas dan di mana efek stabilisasi kebijakan paling optimal. 

Temuan penelitian ini menunjukkan dualistis efek kebijakan price limit yang menarik. Di satu sisi, 

hasil analisis membuktikan konsistensi dengan teori Harris (1998), (Arini, 2016) di mana mekanisme 

pembatasan harga berhasil menurunkan volatilitas pasar secara signifikan (penurunan 29,7% pada 

saham LQ45), terutama melalui fungsi cooling off period yang memberi waktu bagi investor untuk 

mengevaluasi informasi secara lebih rasional. Namun di sisi lain, bertentangan dengan harapan 

kebijakan, terjadi penurunan aktivitas investasi asing sebesar 18,2% pada saham-saham yang sering 

mencapai batas price limit, sebuah fenomena yang sesuai dengan temuan (Bohn & Tesar, 1996), 

(Saraswati, 2020) tentang kecenderungan investor global menghindari pasar dengan restriksi likuiditas. 

Pola ini terlihat jelas pada saham PT Telkom Indonesia (TLKM) di mana kepemilikan asing turun dari 

42% menjadi 35% dalam 6 bulan setelah pemberlakuan kebijakan ketat di tahun 2023, sementara 

volatilitasnya memang menurun dari 2,1% menjadi 1,5%. Kontradiksi ini mengarah pada dilema 

kebijakan klasik antara stabilitas pasar dan daya tarik investasi, yang dalam konteks BEI tampaknya 

belum menemukan titik optimalnya. Untuk teori perilaku investasi asing, penelitian ini telah memperluas 

diskusi melampaui karya (Yang, 2024). Perilaku investor asing sangat dipengaruhi oleh 

faktor liquidity, transaction costs, dan regulatory constraints (Bohn & Tesar, 2014). Kami menambahkan 

argumen bahwa investor institusional global, seperti hedge funds dan investment banks, sangat sensitif 

terhadap segala bentuk restriksi yang membatasi kemampuan mereka untuk memasuki dan keluar dari 

pasar (entry and exit flexibility) secara cepat dan dengan volume besar (Gelos & Wei, 2005). 

Kebijakan price limit dianggap meningkatkan implicit transaction cost dan execution risk, terutama 
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untuk strategi short-term trading dan arbitrage, sehingga mengurangi daya tarik relatif suatu pasar 

modal. Pendalaman ini memberikan dasar teoretis yang jauh lebih kuat untuk hipotesis kedua (H2). 

Implikasi kebijakan dari temuan ini mengarah pada perlunya pendekatan diferensial yang lebih 

fleksibel. Berdasarkan analisis komparatif dengan Bursa Malaysia yang menerapkan tiered price limit 

system (Haidar & Rusadi, 2022), terlihat bahwa saham dengan likuiditas tinggi dan partisipasi asing 

dominan (seperti saham-saham blue chip) mungkin membutuhkan batasan yang lebih longgar 

(misalnya ±15% dibanding ±10% saat ini) untuk tetap menarik minat investor global tanpa 

mengorbankan stabilitas. Sementara itu, untuk saham kecil dan menengah yang rentan terhadap 

volatilitas, penerapan price limit ketat tetap diperlukan. Rekomendasi ini didukung oleh temuan 

tambahan bahwa efek stabilisasi price limit justru lebih kuat pada saham kecil (penurunan volatilitas 

35,2%) dibanding saham besar (22,1%), sementara dampak negatif terhadap investasi asing terutama 

terpusat pada saham besar (penurunan 24,3% vs 8,7% pada saham kecil). Pendekatan kebijakan yang 

lebih bernuansa ini, jika diimplementasikan dengan monitoring ketat oleh OJK, dapat menjadi solusi 

untuk mengatasi trade-off antara stabilitas pasar dan daya tarik investasi asing di BEI. 

 

SIMPULAN  

Penelitian ini mengkonfirmasi bahwa kebijakan price limit di Bursa Efek Indonesia berhasil 

mencapai tujuan utamanya dalam menstabilkan pasar, dengan penurunan volatilitas saham rata-rata 

sebesar 27,3% pada periode pasca implementasi, namun di sisi lain kebijakan ini juga berdampak pada 

penurunan minat investasi asing sebesar 19,1%, terutama pada saham-saham blue chip yang biasanya 

menjadi instrumen favorit investor internasional. Temuan ini memberikan jawaban empiris terhadap 

pertanyaan penelitian dengan menunjukkan bahwa price limit memang efektif sebagai alat stabilisasi 

pasar (mendukung H1), tetapi justru mengurangi daya tarik pasar modal Indonesia bagi investor asing 

(mendukung H2), sebuah paradoks kebijakan yang juga ditemukan di beberapa pasar emerging market 

lainnya seperti Thailand dan Filipina. Keterbatasan utama penelitian ini terletak pada periode observasi 

yang belum mencakup situasi krisis global skala penuh, sehingga belum dapat menguji ketahanan 

kebijakan price limit dalam menghadapi gejolak eksternal yang ekstrem. Berdasarkan temuan tersebut, 

penelitian ini merekomendasikan tiga langkah kebijakan utama: pertama, penerapan sistem price limit 

yang lebih fleksibel dan bervariasi berdasarkan tingkat likuiditas saham,; kedua, peningkatan 

transparansi dan sosialisasi kebijakan kepada investor asing untuk mengurangi persepsi negatif 

terhadap pembatasan perdagangan; ketiga, penguatan mekanisme pengawasan oleh OJK untuk 

mencegah penyalahgunaan dalam kondisi pasar yang ekstrem.  
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