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ASYMMETRIC INFORMATION COST HOLDING PERIODS DAN   

SAHAM BIASA DI BURSA EFEK INDONESIA 

 
Sulistyo 

Vinus Maulina 
 

Abstrak 

 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh bid – ask spread, 
       market value, variance return, divident payout dan ownership 

        strucutre secara parsial dan simultan serta variabel yang paling 
        berpengaruh terhadap holding period saham biasa di Bursa Efek 

      Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang go 
  public dan tercatat dalam index LQ45 periode 2006–2007 sebanyak 

64 perusahaan. Pemilihan sampel dalam penelitian dilakukan dengan 
metode purposive sampling, dengan kriteria saham perusahaan yang 

       sekurang-kurangnya dua kali  tercatat dalam index LQ 45 periode 
       2006-2007. Hasil penelitian ini adalah bahwa secara bersama-sama 

     variabel  spread, market  value, varian return dividend  pay out  dan 
       ratio tidak berpengaruh terhadap holding period atau lamanya 

kepemilikan  saham  biasa  pada  perusahaan  go  public  yang  tercatat 
dalam indeks LQ45. Sedangkan secara parsial ada dua variabel yang 
berpengaruh  signifikan  terhadap  lamanya  kepemilikan  saham  biasa 

       yaitu variance return spread. Variance return  dan mempunyai 
      hubungan negative signifikan terhadap holding period, sedangkan 

      spread mempunyai hubungan positif signifikan terhadap holding 

period pada α 10%. Diantara variabel spread, maket value, variance 
        return dan dividend pay out  ratio yang merupakan variabel paling 

       berpengaruh adalah yang merupakan cerminan dari variance return 

tingkat resiko akibat fluktuasi harga saham 
 
 

Latar Belakang  

       Peranan pasar modal di Indonesia semakin dirasakan peran pentingnnya 
       dalam memobilisasi dana untuk menunjang pembangunan nasional. Berbagai 

        langkah dilakukan dalam rangka mensosialisikan pasar modal ke masyarakat 

     berserta  instrumen-instrumennya guna menggali potensi   yang belum  tergarap 
     maksimal.  Akses  dana dari pasar modal telah mengundang  banyak  perusahaan 

        untuk menyerap dana dari masyarakat guna meningkatkan produktivitas kerja 

       melalui ekspansi usaha dan/atau mengadakan pembenahan struktur modal untuk 
meningkatkan daya saing perusahaan. 

      Pasar modal di Indonesia, walaupun instrumen–instrumennya yang 

memungkinkan memobilisasi dana masih relatif terbatas jika dibanding di  negara–
        negara maju sehingga pasar  modal mampu menjadi penggerak ekonomi, tetapi 

dalam usianya yang relatif muda telah menjadi wahana penting di luar perbankan 
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        apalagi setelah sektor perbankan tidak lagi menjalankan fungsi intermediasi 
dengan normal.  

     Perkembangan  pasar modal yang  semakin baik memiliki peran  penting 
dalam  meningkatkan  pertumbuhan  ekonomi  karena  pasar  modal  mempunyai  2 

          fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan  (Husnan, 1995). Dalam 
       melaksanakan fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk 

 memindahkan  dana  dari  pihak  yang  mempunyai  kelebihan  dana  (pemodal) ke 
      pihak yang memerlukan dana. Sementara dalam melaksanakan fungsi keuangan, 
        pasar modal menyediakan dana yang diperlukan oleh pihak–pihak yang 

memerlukan dana, dan pihak yang mempunyai kelebihan dana menyediakan dana 
tanpa harus terlibat langsung dalam aktiva riil yang diperlukan untuk investasi. 

Dalam proses pelaksanaannya (pemindahan dana), pasar modal Indonesia 

         menggunakan order driven market system dan continous ouction system rder . O
 driven  market  system  berarti  bahwa penjual  dan  pembeli  sekuritas  yang  ingin 

 melakukan  transaksi  harus  melalui  seorang  broker.  Investor tidak  dapat  secara 

langsung melakukan transaksi di lantai bursa dan hanya seorang  yang dapat broker
         melakukan transaksi jual-beli di lantai bursa berdasarkan perintah atau instruksi 

dari investor. 
         Pada sistem otomatisasi yang telah diterapkan di Bursa Efek Indonesia  

        yaitu dengan Jakarta Automated Trading System (JATS), seorang  broker
memasukkan order dari investor ke  di lantai bursa untuk kemudian work station

        diproses oleh komputer. JATS yang akan mempertemukan harga transaksi yang 
cocok dengan mempertimbangkan urutan dan waktu dari order tersebut. Di sisi lain 

          seorang broker akan mendapatkan imbalan berupa fee atas jasa-jasa yang telah  
diberikan kepada investor sebesar kesepakatan yang telah di tetapkan sebelumnya 

dengan pemodal. 
        Sedangkan  atau yang biasa disebut dengan continous auction system

sistem lelang kontinyu adalah bahwa harga transaksi yang terjadi atas suatu saham 

        tertentu ditentukan oleh tingkat penawaran ( ) dan tingkat permintaan supply
(demand) dari para investor. Bagi calon investor mengajukan instruksi beli kepada 
broker untuk melakukan pembelian atas saham tertentu dengan harga, jumlah, jenis 

order dan jenis saham yang ditentukan oleh investor. Demikian juga untuk order 
beli, cara yang sama akan diterapkan oleh investor.  

         Pada mekanisme sistem transaksi ini dapat terjadi apa yang dinamakan 
dengan , yaitu harga tertinggi yang diminta oleh pembeli untuk membeli bid price

          dan ask price, yaitu harga terendah yang ditawarkan penjual untuk menjual. 
 Besarnya selisih antara  dan bid price ask price yang selanjutnya disebut dengan 

       bid-ask spread tersebut dipengaruhi oleh berbagai pertimbangan keputusan 

   investasi yang dilakukan oleh investor dalam rangka mendapatkan  atau gain net 
       return yang optimal dan  mengurangi tingkat resiko serendah-rendahnya. Bagi 

  seorang investor pemegang saham biasa, besarnya  atau selisih antara spread bid 

price dan  akan sangat mempengaruhi lamanya seorang investor dalam ask price
menahan atau memegang aset yang dimilikinya. 

          Perbedaan harga saham jual ( ) dan harga beli (ask price bid price) 

mempengaruhi tingkat likuiditas saham tersebut. Semakin kecil perbedaan (spread) 
         harga saham, maka semakin likuid saham tersebut, sehingga akan diminati oleh 
         pasar, dan pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham pada periode 
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selanjutnya.  Teori  tentang  bid  ask  spread  mengemukakan  bahwa  pelaku  pasar 
mempersiapkan spread untuk menutup tiga tipe biaya: biaya pemrosesan pesanan 

        (order processing cost), biaya pengendalian persediaan ( ), inventory control cost
dan biaya yang timbul akibat menghindari kerugian ( ). Biaya adverse selection cost

      pemrosesan pesanan meliputi biaya–biaya dalam mempertahankan keberadaan 
dealer secara terus menerus di pasar dan biaya administrasi dari perubahan nama. 

Biaya pengendalian persediaan terdiri dari biaya  dan resiko harga jual-opportunity
      beli, pencatatan transaksi-transaksi, dan aktivitas-aktivitas pembukuan lainnya. 

Biaya untuk menghindari kerugian memberikan kompensasi kepada dealer untuk 

resiko perdagangan dengan individu-individu yang memiliki informasi lebih baik 
tentang harga keseimbangan sekuritas. Dengan kata lain biaya ini muncul karena 
informasi didistribusikan secara asimetri kepada para pelaku pasar. 

Menyah dan Paudyal (2000) dalam penelitiannya tentang komponen bid-
  ask spread menyimpulkan bahwa asymmetric information cost merupakan biaya 

yang mendominasi dari , yaitu 30% merupakan spread order processing cost, 23% 
   adalah inventory cos dan 47% adalah asymmetric information cost. Hal ini juga 

konsisten dengan temuan Hansch et al. (1999) terhadap 102 saham FTSE, secara 
        umum asymmetric information cost merupakan faktor yang paling dominan 

terhadap spread. 

     Studi yang dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997) yang meneliti faktor–
        faktor yang mempengaruhi keputusan investasi saham biasa oleh investor 

khususnya terhadap lamanya kepemilikan suatu saham. Penelitian ini berlandaskan 

      teori yang disimpulkan oleh Amihud dan Mendelson (1986) bahwa aset dengan 
 transaction cost yang lebih tinggi akan ditahan/dimiliki lebih lama oleh investor 

         dan sebaliknya aset dengan transaction cost lebih rendah akan ditahan/dimiliki 

oleh investor dalam waktu yang relatif pendek. Hasil studi Atkins dan Dyl (1997) 
yang dilakukan di New York Stock Exchange (NYSE) dan Nasdaq periode 1975 

        hingga 1991 dengan jumlah sampel 32.000 perusahaan menemukan bahwa 
lamanya investor ( ) memegang saham biasa dipengaruhi oleh holding period bid-

           ask spread, market value variance return. dan Selain itu pula hubungan antara 
          kedua variabel tersebut lebih kuat di Nasdaq yang spreadnya lebih besar 

dibandingkan  di NYSE yang spreadnya lebih kecil. 
       Penelitian yang dilakukan Lenny dan Indriantoro (1999) menyimpulkan 

bahwa lamanya kepemilikan suatu saham biasa di Bursa Efek Jakarta periode 1995 
sampai 1996 dipengaruhi faktor-faktor bid-ask spread, market value variance dan 

         return serta menemukan bahwa market value merupakan faktor yang paling 
   berpengaruh  terhadap lamanya  kepemilikan  suatu saham,  yang  berarti semakin 

         besar nilai perusahaan, investor-investor di BEJ akan semakin lama dalam 

        menahan kepemilikan sahamnya. Hal ini tidak konsisten dengan penelitian 
         sebelumnya yang dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997) yang menghasilkan 

kesimpulan bid ask spread transaction cost yang merupakan fungsi dari  dan return 

       yang menunjukkan volatilitas (fluktuasi harga) saham akan mempengaruhi 
keputusan investor untuk menahan sahamnya. Hal ini konsisten dengan penelitian 

   Maulina  (2003)  di  Bursa Efek Jakarta  bahwa   merupakan  faktor market  value
dominan yang menentukan seberapa lama investor memegang sahamnya. 

    Variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap holding period investor 
terhadap  saham  biasa  adalah  kebijakan  dividen  (dividend  policy)    perusahaan, 
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dalam hal ini dividend  pay out ratio. Penelitian yang dilakukan oleh Howe dan Lin 
(1992),  Chiang  dan  Venkatesk  (1988),  Helman  (1998),    Akhigbe  dan  Madura 

(1996), Mitra dan Rasyid (1997) membuktikan adanya hubungan negatif signifikan 
        antara kebijakan dividen dengan bid-ask spread yang berarti saham-saham 

      perusahaan yang membagikan dividen akan lebih  liquid  dibandingkan dengan 
         perusahaan yang tidak membagikan dividen. Jika hal ini dikaitkan dengan 

penelitian yang dilakukan Suharsono (1999) bahwa keputusan pembelian saham di 
          kalangan investor lokal dipengaruhi oleh faktor motif pembelian saham, dan di 

         antara motif pembelian saham yang paling banyak mewarnai adalah motif 

 pendapatan  yaitu  investor  mengharap  penghasilan dari  dividen  yang  memadai, 
       sehingga dengan  kebijakan dividen yang  dilakukan diharapkan investor  akan 

      memegang/menahan sekuritas tersebut dalam jangka waktu pendek/panjang.  

   Sementara penelitian yang dilakukan oleh Chung dan Wei (2005) yang meneliti 
         tentang holding periods untuk saham domestik dan saham asing menemukan 

        bahwa  secara substansi ada perbedaan walaupun liquiditas bid-ask spread

mendekati persamaan antara dua saham tersebut.  
 Penelitian ini merujuk temuan Menyah dan Paudyal (2000), Glosten dan 

Harris  (1988)  yang  mengemukakan  bahwa  komponen  biaya  asimetri  informasi 
        (asymmetric information cost)  merupakan biaya yang mendominasi bid-ask 

       spread . Penelitian ini ingin menguji kembali konsistensi penelitian sebelumnya 
terhadap terhadap variabe-variabel bid – ask spread, market value variance return, , 

dan dividend pay out  serta pengaruhnya terhadap holding periods saham biasa di 
Bursa efek Indonesia. 
 

Rumusan Masalah 
  Berdasarkan  latar  belakang  penelitian di atas  dapat  ditentukan  perumusan 

masalah sebagai berikut: 
1. Apakah bid – ask spread berpengaruh terhadap holding period saham biasa 

di Bursa Efek Indonesia 
2. Apakah  berpengaruh terhadap  market value holding period saham biasa 

di Bursa Efek Indonesia 

  3. Apakah   variance  return   berpengaruh  terhadap  holding  period  saham 
biasa di Bursa Efek Indonesia 

   4. Apakah  dividend pay out   berpengaruh terhadap holding period saham 
biasa di Bursa Efek Indonesia 

   5. Apakah  variabel  –  variabel   bid  –  ask  spread,  market value variance , 
   return, dividend  pay  out  ownership structuredan   secara  bersama-sama 

mempunyai pengaruh terhadap saham biasa di Bursa Efek holding period 

Indonesia 
        6. Manakah diantara variabel – variabel   bid –  ask spread, market  value, 

        variance return, dividend pay out  dan  yang paling ownership structure

berpengaruh terhadap holding period saham biasa di Bursa Efek Indonesia 
 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
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 Demsetz (1968) yang meneliti tentang pentingnya bid-ask spread terutama 
       biaya transaksi terhadap keputusan investasi, dengan menghubungkan antara 

spread dengan  yang memprediksikan bahwa asset yang memiliki transaction cost
spread yang lebih besar menghasilkan expected return yang lebih tinggi pula dan 

        bahwa terjadi  efek clientele dimana investor dengan  holding period yang lebih 
lama memilih asset yang memiliki spread besar. 

  Amihud dan Mendelson (1986), menguji tentang pengaruh bid-ask spread 
        terhadap lamanya  investor. Hasil penelitian menunjukkan bahwa holding period

    asset dengan  lebih besar pada suatu portofolio akan mempunyai peluang spread

holding period lebih panjang, juga sebaliknya asset dengan bid-ask spread  lebih 
   kecil akan dipegang/ditahan dalam waktu relatif pendek. Atkins dan Dyl (1997), 

      dalam penelitiannya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi lamanya 

kepemilikan saham biasa terhadap 32.000 perusahaan dengan periode sample 1975 
         – 1991 pada NSYE dan NASDAQ. Hasil penelitian dapat ditunjukkan  sebagai 

berikut : 
 

      - Lamanya holding period investor berhubungan dengan  bid-ask  spread
yang  merupakan  fungsi  dari  transaction  cost  serta  berhubungan  antara 
kedua variable yakni  dan  tersebut lebih kuat holding period bid-ask spread

         di Nasdaq yang  lebih besar dibandingkan di NYSE yang spreadnya
spreadnya lebih kecil. 

        - Hubungan positif signifikan antara  dengan market value holding period 

  saham biasa, semakin besar nilai pasar saham perusahaan maka investor 
akan memegang saham tersebut lebih lama. 

        - Adanya hubungan terbalik antara holding period saham biasa dengan 

       variance return yang menunjukkan tingkat resiko yang disebabkan 
fluktuasi harga saham. 
 

   Akhigbe dan  Madura  (1996)  dalam  penelitiannya  Dividend  policy  and 

Corporate Performance dengan periode sampel 1972-1990 dengan jumlah sampel 
128 perusahaan yang membagikan dividend dan 299 perusahaan yang membagikan 

        dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka panjang pembagian 
 dividen akan menguntungkan untuk perusahaan kecil, perusahaan yang memiliki 

kelebihan investasi dan yang mempunyai kinerja relative jelek sebelum pembagian 
    dividen juga   pengurangan  dividen  yang relative besar  atau  tidak  membagikan 

dividen dalam jangka panjang akan tidak menguntungkan untuk perusahaan yang 
relative besar. 
          Stoll (1989) yang menguji tentang komponen dalam bid-ask spread 

        dengan periode sampel Oktober, Nopember, Desember 1984 dengan jumlah 
sampel untuk Oktober 765 saham, Nopember 779 saham dan Desember 821 saham. 

         Hasil penelitian menunjukkan bahwa quota spread (S) dipisahkan ke dalam 

komponen berikut : 
- Advers information cost 0,43 S 
- Inventory holding cost 0,10 S 
- Order processing cost 0,47 S 

        Sedangkan pada penelitiannya yang lain Stoll (1978) menemukan adanya 
 hubungan  terbalik  antara      dengan volume  perdaganan.  Semakin  sering spread
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saham diperdagangkan (aktif) maka  saham tersebut semakin kecil. Lenny spread
   dan  Nur Indriantoro  (1999) yang meneliti  pengaruh    terhadap transaction  cost

         lamanya holding period  saham biasa, dengan periode penelitian 1995-1996 
dengan sampel adalah perusahaan yang paling tinggi dalam kapitalisasi pasar dan 

        likuiditasnya (LQ45). Penelitian ini  menunjukkkan bahwa  market value 
merupakan variable yang paling berpengaruh terhadap  saham biasa holding period

         di BEJ, semakin besar nilai  pasar saham suatu perusahaan  maka investor akan 
   menahan sahamnya relatif lama dibandingkan perusahaan yang mempunyai nilai 

kecil. Penelitian ini juga membuktikan adanya hubungan terbalik antara variance 

return yang mencerminkan tingkat resiko dengan holding period saham biasa. 
           Mitra dan Rasyid (1997) dalam penelitian the information content of 

dividend initiation and firm size dalam periode sampel Januari 1976 sampai dengan 

Desember 1987 dengan jumlah sampel 73  perusahaan yang mengumumkan cash 
dividend, dengan menggunakan variable-variabel kapitalisasi pasar, dividend yield, 

         return variance, volume perdangan dollar dan harga saham sebagai variable-

variabel yang mempengaruhi . Hasil penelitan menunjukkan bahwa rata-rata spread
persentase dan bid-ask spread dollar dari harga saham naik secara signifikan pada 

    hari  menjelang pengumuman  dividen  dari Wall  Streat  Journal Index. Variance 
stock return  juga naik signifikan pada hari-1 relatif dibandingkan rata-rata stock 

     return variance untuk  hari-90 sampai  -2. Hal  ini  menunjukkan antisipasi para 
      pelaku  pasar terhadap ketidakpastian sebelum pengumuman dividen. Hubungan 

         yang sebaliknya (positif) ditemukan antara kapitalisasi pasar sebagai proxi dari 
         lingkungan informasi dan kenaikan dalam spread  pada hari-1. Rata-rata  

persentase  menurun secara signifikan pada hari ke 0 dari hari-1 dan terus spread
menurun selama periode lebih dari 365 hari setelah pengumuman.  Penelitian ini 

    menunjukkan bahwa pengumuman  inisial  dividen  memberikan informasi yang 
berguna untuk pasar. 
       Chiang  dan Venkatesh  (1988) dalam penelitiannya  insider holding and 

         perception of asymmetry information, periode sampel 1 Januari 1973 sampai 
   dengan  31 Desember  1973  dengan  sampel  63  perusahaan  yang berbeda. Hasil  

penelitian menunjukkan tingkat informasi asimetri yang lebih tinggi menyebabkan 

spread lebih besar. Investor mengharapkan  yang lebih tinggi dari keadaan return
       ini dalam informasi asimetri yang lebih besar menempatkan investor biasa pada 

     posisi yang dirugikan sehingga tingkat pengembalian tercatat harus lebhi tinggi. 
Menyah dan Paudyal (2000) mengemukakan tentang komponen biaya pada bid-ask 

          spread dipengaruhi 23% adalah biaya inventori, 30% adalah biaya order (biaya 
transaksi), hal ini juga konsisten dengan temuan Hansch et al (1999) terhadap 102 
saham FTSE bahwa biaya asimetri informasi secara umum mendominasi spread. 

  Helman (1998) tentang analisis dampak pembayaran dividen terhadap bid-
           ask spread  di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan sampel 45 perusahaan 

   yang membayarkan dividen dan 7 perusahaan yang tidak membayarkan dividen. 

       Hasil penelitian menunjukkan terdapat perbedaan  yang signifikan variabel nilai 
       rata-rata relatif spread, volume, kepemilikan asing, besar  perusahaan  dan lama 
         terdaftar antara perusahaan yang membayar dividen dan  perusahaan yang tidak 

membayar dividen terdapat hubungan yang negatif dan signifikan antara dividend 
yield dan spread. 

File name: 3. JEM vol 6 no 3 2010 File ID: 14089027

Matches Quotes References Comment A Replacement

Page 7 of  27

https://unicheck.com


Sulistyo dan Vinus Maulina, Assymetric Information... 
 

 

241

       Suharsono (1999),   yang menguji  tentang pengaruh kualitas informasi 
        pasar modal  terhadap keputusan pembelian saham di kalangan investor lokal,  

        menunjukkan bahwa motif pembelian saham merupakan faktor yang paling 
dominan dan pengambilan keputusan pembelian saham dimana motif pendapatan 
adalah yang paling banyak mewarnai, yaitu investor mengharap mendapat dividen 
yang memadai. Analisis tentang faktor yang mempengaruhi holding spread  saham 

biasa oleh investor juga diteliti oleh Subali (2000) dengan sampel 20 saham teraktif 
pada tahun 2000. Hasil penelitan menunjukkan bahwa variable  dan bid-ask spread

        market value  mempunyai hubungan positif signifikan terhadap lamanya 

kepemilikan saham biasa di Bursa Efek Jakarta. 
        Hasil penelitian terdahulu  didapatkan bahwa keputusan investor untuk 

      memegang/menahan suatu sekuritas dipengaruhi oleh variabel-variabel bid-ask 

         spread, market volume dan variance return juga ditemukan bahwa kebijakan 
dividen merupakan salah satu faktor yang digunakan untuk menunjukkan kondisi 

      perusahaan  saat ini dan prediksi untuk masa  mendatang. Banyak  peneliti  yang 
membuktikan bahwa kebijakan dividen mempunyai hubungan negative signifikan 

        dengan bid-ask spread, artinya bahwa saham perusahaan yang membagikan 
dividen akan lebih liquid dibandingkan dengan perusahaan yang tidak membagikan 

   dividen sehingga  investor  diharapkan akan  memegang/menahan saham  tersebut 

dalam waktu yang relative lama guna mendapat gain yang optimal. 
       Kerangka konseptual yang mendasari penelitian ini,sebagaimana yang telah 

diuraikan di atas, dapat disajikan pada gambar 1.  

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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Pengembangan Hipotesis 

         Lamanya seorang investor menahan dananya pada saham tertentu untuk 

          waktu tertentu merupakan hal yang menarik untuk diteliti. Ini dikarenakan para 
         investor/pemilik saham bebas untuk memilih jenis saham selain besar serta 

       lamanya memegang  tersebut dengan pertimbangan untuk financial asset

       mengurangi resiko sampai serendah-rendahnya untuk mendapatkan gain yang 
optimal. 
        Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi 

saham biasa oleh investor khususnya terhadap lamanya kepemilikan suatu saham 
         yang dilakukan Atkin dan Dyl (1997) menunjukkan bahwa panjangnya holding 

        period investor berhubungan positif dengan , yang dibuktikan bid-ask spread
dengan ditemukannya hubungan yang lebih kuat antara kedua variabel tersebut di 

NASDAQ yang empunyai  lebih besar daripada di NYSE.  Hal ini konsisten spread
        dengan penelitian yang dilakukan Amihud dan Mendelson (1986) yang 

membuktikan bahwa asset dengan  lebih besar pada suatu portofolio akan spread

     mempunyai peluang holding period lebih panjang, juga sebaliknya asset dengan 
bid-ask spread lebih kecil akan di pegang/ ditahan dalam waktu relatif pendek. 
   Pada penelitian sebelumnya Demsetz (1968) menguji pentingnya bid-ask 

       spread terhadap keputusan investasi, dengan menghubungkan antara spread 
dengan transaction cost yang memprediksikan bahwa asset yang memiliki  spread
yang lebih besar menghasilkan  yang lebih tinggi pula, dan bahwa  expected return

      terjadi clientele effect  dimana  investor dengan  holding  period yang lebih lama 

memilih asset yang memiliki  besar. Hasil dari penelitian ini menunjukkan spread
         bahwa  akan meningkat seiring dengan expected return holding period dan 

konsekwensinya asset yang memiliki  besar menghasilkan  spread net return yang 
       lebih besar kepada pemegangnya. Akibatnya investor mengharapkan holding 

period yang panjang dapat menahan asset yang memiliki  besar. spread
  Studi yang berhubungan dengan faktor penentu  oleh Tinic bid-ask spread

          (1972), Benston dan Hagerman (1974), dan Stoll (1978), kemudian Branch dan 
 Freed (1977), Hamilton (1976) dan Marsh dan Rock (1986) juga menulis artikel 

tentang besarnya di berbagai pasar. Selanjutnya Stoll dan Whaley bid-ask spread 

           (1983), Keim (1989) dan Atkins dan Dyl (1990) meneliti peran bid-ask spread 
        dalam penjelasan terhadap anomaly pasar modal. Dari keseluruhan penelitian di 

      atas dapat di ambil kesimpulan sementara bahwa  mempengaruhi bid-ask spread

frekuensi perdagangan dan menyebabkan investor mengharapkan untuk menahan 
lebih panjang (pendek) asset yang memiliki biaya transaksi tinggi (rendah). Maka 
dalam penelitian ini dirumuskan hipotesis alternative sebagai berikut : 

 
        H.1: Diduga bid-ask spread mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 

  holding period saham biasa pada perusahaan go public yang tercatat dalam 
index LQ45. 

 
 Besarnya ukuran perusahaan mempunyai hubungan negative dengan beta 

(β), yaitu tingkat resiko portofolio relative terhadap resiko pasar. Perusahaan besar 
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     dianggap mempunyai  resiko lebih kecil dibandingkan  dengan  perusahaan kecil, 
         karena perusahaan besar dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal 

(Jogiyanto, 1998). Hal ini diperkuat dengan temuan Lenny dan Indriantoro (1999), 
       Subali (2001) dalam penelitiannya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

lamanya kepemilikan pada saham biasa di Bursa Efek Jakarta menunjukkan bahwa 
market value yang menunjukkan ukuran perusahaan adalah merupakan faktor yang 

paling dominant dalam menentukan lamanya kepemilikan ( ) saham holding period
          biasa, makin besarnya market value, makin lama pula saham ditahan dan 

sebaliknya. Di Bursa Efek Jakarta kebanyakan investor masih menganggap bahwa 

         perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya serta didukung oleh analis-
        analis yang kompeten sehingga mampu menghasilkan laporan dan informasi 

  keuangan  yang  memperpendek  jarak antara pengharapan  investor  dengan  yang 

   sebenarnya  terjadi  di  perusahaan. Selain itu  dengan  berinvestasi  di perusahaan 
          yang lebih besar, biasanya beresiko lebih kecil dan sahamnya juga memiliki 

       kestabilan  yang lebih besar dalam  parameter distribusi  return investor. Hal ini 
      memungkinkan investor membutuhkan lebih sedikit portofolio penyeimbang 

kembali dengan saham perusahaan besar dan rata-rata waktu kepemilikannya akan 
        lebih panjang, sehingga dalam penelitian ini dikembangkan hipotesis alternative 

sebagai berikut : 

 
H.2:Diduga market value mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap holding 

       period saham biasa pada perusahaan go  public  yang  tercatat dalam index 

LQ45. 
 
  Ketidakseimbangan informasi yang terjadi antara pasar di satu pihak dan 

         manajemen di pihak lain mengakibatkan harga saham dinilai terlalu rendah 
(undervalue) berarti informasi tidak menguntungkan, dan akan dinilai terlalu tinggi 

      (overvalue) berarti informasi menguntungkan. Sehingga manajemen perlu 
        menyampaikan sinyal informasi ke pasar mengenai masa depan yang 

menguntungkan dengan suatu cara yang dapat dipercaya. 
         Pembayaran dividen merupakan alat komunikasi paling langsung dan 

       penting kepada pasar mengenai kesehatan ekonomi (economic  health) sebagian 
perusahaan. Brigham dan Gapenski (1993) mengemukakan bahwa dividen adalah 

          contoh klasik dari manajer untuk memberikan informasi sebagai sinyal. Hal ini 
         dibuktikan oleh peneliti Akhigbe dan Madura (1996) terhadap perusahaan yang 

       membagikan dividen menunjukkan bahwa dalam jangka panjang pembagian 
dividen akan lebih menguntungkan untuk perusahaan lebih kecil, perusahaan yang 
memiliki kelebihan investasi dan yang mempunyai kinerja relative jelek sebelum 

         pembagian dividen serta pengurangan dividen yang relative besar atau tidak 
       membagikan dividen dalam jangka panjang akan  tidak menguntungkan untuk 

perusahaan yang relative besar. Chiang dan Venkatesh (1988) dalam penelitiannya 

        juga menunjukkan tingkat informasi asimetri yang lebih tinggi menyebabkan 
spread lebih besar sehingga dari keadaan ini investor mengharapkan return yang 

        lebih tinggi. Banyak peneliti juga membuktikan bahwa kebijakan dividen 
 mempunyai hubungan negative signifikan dengan bid-ask spread (Howe dan Lin 

(1992), dan Helman (1998), artinya bahwa saham perusahaan yang membagikan 
dividen sehingga investor diharapkan akan memegang / menahan saham tersebut 
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dalam waktu yang relative lama. Suharsono (1999) juga memperkuat pendapat di 
atas dengan penelitiannya yang menunjukkan bahwa faktor motif pembelian saham 

       merupakan variabel yang paling berpengaruh dalam mengambil keputusan 
membeli saham, dimana motif pendapatan merupakan motivasi yang paling banyak 
mewarnai yaitu investor mengharap memperoleh pendapatan dari dividen. 
 

Dari penelitian di atas dapat dikembangkan hipotesis alternative sebagai berikut : 
 

         H.3 :Diduga dividen pay out ratio mempunyai pengaruh positif signifikan 

         terhadap holding period saham biasa pada perusahaan go public yang 
tercatat dalam index LQ45. 

 

      Trade-off antara resiko dan return merupakan hal yang dipertimbangkan 
dalam melakukan investasi, semakin besar resiko yang ditanggung semakin besar 

          pula   yang dikompensasikan. Resiko investasi di pasar modal pada return

prinsipnya semata-mata berkaitan dengan kemungkinan terjadinya fluktuasi harga 
(Price volatility) yang berupa resiko daya beli, resiko bisnis, resiko tingkat bunga, 
resiko pasar dan resiko likuiditas (Siamat, 2001). 
        Dalam kaitannya dengan pertimbangan investasi khususnya keputusan 

untuk menahan atau melepas suatu kepemilikan (holding period), resiko dan  return
       merupakan bahan pertimbangan tambahan yang dapat digunakan dalam 

   pengambilan  keputusan.  Hal  ini  dibuktikan Atkin dan  Dyl (1997),  Lenny  dan 
Indriantoro (1999) dalam penelitiannya yang menunjukkan bahwa  variance return

        yang menunjukkan tingkat resiko yang diakibatkan fluktuasi harga saham 
berhubungan terbalik dengan lamanya kepemilikan saham oleh investor. Ini berarti 

semakin tinggi tingkat resiko suatu saham maka investot akan memegang sekuritas 
tersebut dalam waktu relative pendek dan sebaliknya semakin rendah tingkat resiko 

      suatu saham investor akan menahan sekuritas tersebut dalam waktu yang realtif 

panjang, sehingga pada penelitian ini dapat diajukan hipotesis alternative sebagai 
berikut : 
 

   H.4  :Diduga variance return mempunyai  pengaruh  negatif  signifikan  terhadap 
holding period saham biasa pada perusahaan go public yang tercatat dalam 
index LQ45. 

 

          Dari beberapa penelitian di atas dapat disimpulkan bahwa lamanya 
investor memegang saham biasa dipengaruhi oleh beberapa variabel yaitu spread, 

          yang merupakan selisih dari harga tertinggi yang bersedia dibayar oleh pembeli 

         dengan harga terendah yang ditawarkan penjual, market value yang merupakan 
        cerminan dari besarnya perusahaan, variance return yang merupakan ukuran 

tingkat resiko yang diakibatkan fluktuasi harga saham,  yang dividend pay out ratio

     merupakan prosentase  dari laba  perusahaan  yang dibagikan dalam  bentuk  cash
(Atkins dan Dyl, 1997 ; Lenny dan Indriantoro, 1999; Subali, 2001 ; Amihud dan 
Mendelson, 1986; Demsetz, 1968; Tinic, 1972; Benston dan Hagerman, 1974; Stoll, 

1978; Branch dan Feed, 1977; Hamilton, 1976; Marsh dan Rock, 1986; Stoll dan 
          Whaley, 1983; Keim, 1989) serta struktur kepemilikan saham (Chung dan Wei, 

2005) sehingga dapat diajukan hipotesa alternative sebagai berikut : 
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H5: Diduga bid-ask spread, market value, variance return dan dividend pay out 
     ratio secara bersama-sama mempunyai  pengaruh terhadap holding  period 

saham biasa pada perusahaan go public yang tercatat dalam index LQ45. 
 
  Penelitian tentang faktor yang mempengaruhi holding period saham biasa 

(Atkins dan Dyl, 1997; Chung dan Wei, 2005; Lenny dan Indriantoro (1999) serta 

         Subali, 2001)  mengemukakan bahwa merupakan faktor yang bid-ask spread 
       paling berpengaruh dalam pengambilan keputusan untuk  menjual atau membeli 

         suatu saham. Dari penelitian di atas dapat dikembangkan hipotesis alternatif 

sebagai berikut : 
 

        H6: Bid-ask spread diduga merupakan variabel yang paling berpengaruh 

         terhadap holding period saham biasa pada perusahaan go public yang 
tercatat dalam index LQ 45. 

 

METODE PENELITIAN  

 

Berdasarkan teknik yang digunakan penelitian ini termasuk jenis penelitian 
         survei (survey research), yaitu penelitian yang tidak melakukan perubahan atau 

         tidak ada perlakuan khusus terhadap variabel-variabel yang diteliti atau non 

        experimental (Hasan, 2002). Tujuan dari Penelitian ini bersifat eksplanatory. 
       Menurut Singarimbun dan Effendi (1987), penelitian penjelasan (explanatory 

research) adalah menjelaskan hubungan kausal antara variabel–variabel penelitian 

melalui pengujian hipotesis. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
          go public dan tercatat dalam index LQ45 periode 2006–2007 sebanyak 64 

       perusahaan. Pemilihan sampel dalam penelitian dilakukan dengan metode 

 purposive sampling, dengan kriteria saham perusahaan yang sekurang-kurangnya 
dua kali tercatat dalam index LQ 45 periode 2006-2007.  

        Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel 
    dependen  yaitu   dan  variabel  independen terdiri dari bHolding  Period  id–ask 

spread, market value, variance return, dividen pay out ratio. dan 
 

Definisi Operasional Variabel 
 

 Holding Period 
       Holding Period adalah rata-rata panjangnya waktu yang digunakan  

       investor dalam menyimpan/memegang suatu sekuritas selama periode waktu 

  tertentu.  Rata-rata  holding period  investor  untuk setiap  tahun  dihitung  dengan 
membagi jumlah saham beredar (share outstanding) dengan volume perdagangan 
saham i tahun ke t (Atkins dan Dyl, 1997). 

      Saham Beredar Tahun ke-t 
HPit   =      

  Volume Perdagangan Tahun ke-t 

 
 

 Spread 
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   Spread adalah  perbedaan harga  tertinggi  yang  dibayarkan  oleh seorang 
   pembeli  dengan harga terendah yang bersedia ditawarkan oleh penjual. Konsep 

perhitungan  adalah dengan membuat rata-rata harian untuk spread bid-ask spread 
        tiap jenis saham  yang diteliti  selama periode observasi. Dengan mengacu pada 

penelitian Atkins dan Dyl (1997)   dirumuskan sebagai berikut :  spread

 

Spreadit     =  
 

N

t itit

itit

bidask

bidask

1 2/)(
          N 

 

 Market Value 
Market value adalah harga saham yang terjadi di pasar pada saat tertentu 

yang di tentukan oleh pelaku pasar, yaitu merupakan rata–rata harga saham selama 
  satu  tahun  dikalikan dengan jumlah  saham  beredar  per  akhir  tahun.  Mengacu 

penelitian Atkin dan Dyl (1997) market value dirumuskan sebagai berikut: 
Mrk Val it = Rata-rata harga saham dalam satu tahun  x Jumlah saham beredar per 

akhir tahun 

 

 Variance Return 
 Variance  return  adalah  tingkat  resiko yang  terjadi  dari  suatu  kegiatan 

investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa yang disebabkan adanya 
     volatilitas harga  saham. Rata-rata Return saham  dihitung  dengan menggunakan 

        rata-rata aritmatika dari data harian selama periode observasi. ( Fabozzi, 2000). 
Variance return dirumuskan sebagai berikut: 

 

Rit  =   

 
RA =  [ R1 + R2 + R3 + … + Rm ] / m 

Variance  =    
)1(

)( 22





nn

xxn
 

 Dividend Pay Out Ratio 
 Adalah jumlah dividen – dividen yang telah dibayar pada tahun tersebut 

 dibagi dengan laba per lembar saham pada akhir tahun. (Husnan, 1998).  

Dividend Pay Out Ratio  =  

  Devidend per share 

      Earning per share 

 
         Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari Bursa Efek 

         Indonesia dalam bentuk internal secondary data yaitu informasi yang sudah 

         tersedia dalam perusahaan itu. Untuk menguji hubungan antara bid–ask spread, 
market value, variance return,  dividen pay out ratiodan  dengan average holding 








 





1
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t
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P
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          period untuk saham biasa yang tercatat dalam index LQ45 periode 2006–2007 
digunakan model regresi berganda.  

   Untuk mengetahui  hubungan  antara  bid-ask  spread holding period dan   

         dilakukan pengujian dengan uji F-test dengan taraf signifikan ( ) 10%. Dengan 
         mengacu pada penelitian Atkins dan Dyl (1997) tentang faktor yang 

mempengaruhi lamanya kepemilikan ( ) pada saham biasa,   holding period bid–ask
spread diestimasi dengan persamaan sebagai berikut: 

 

Log HPit  =    +   1 Log Spreadit   +   2 Log Mrk Val it  +  3 Log Var Ret it  +  

4 Log Dev it  + 5 EX i   + it 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisa Pengujian Antara Hoding Period dengan Bid-Ask Spread 

 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah antara variabel holding 
      period masa lalu  dan Bid-Ask  Spread masa lalu  terjadi hubungan  yang  terjadi 

secara simultan mempengaruhi Bid-Ask Spread masa sekarang. Pada pengujian ini 
          periode yang diuji adalah Bid-Ask Spread pada tahun 2007 sedangkan holding 

      period dan Bid-Ask Spread tahun 2006 digunakan sebagai variabel explanatory. 

Hasil pengujian yang dilakukan terlihat pad variabel berikut: 
 
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi 

Variabel Koefisien 
regresi 

Standart 
Error 

Sig T. 

Intecep 
Hold-06 

Spread-06 

1,213 E-02 
-3,521 E-06 

0,8180 

0,006 
0,000 

0,163 

0,063 
0,545 

0,000 

R Square                  0,4210 
Adjusted R Square  0,3890 
F.Test                      13,075 

Signifikan F             0,0000 
Sumber: data diolah 

   
Dari data tabel di atas maka dapat diperoleh persamaan regresi berikut : 
 

Spread07= 1,213 E-02 – 3,521 E-06HP06 + 0,818 Spread06 
 

 Dari tabel di atas terlihat bahwa secara stimultan (yang ditunjukkan dengan 

nilai signifikansi F sebesar 0,000 yang lebih kecil dari nilai œ sebesar 0,1) terdapat 
 hubungan yang kuat antara holding period bid-ask spread  dan masa lalu dengan 

  Bid-ask  spread  tahun sekarang  sehingga  kesimpulan  ini  dijadikan  dasar untuk 
pengujian analisis selanjutnya yang dilakukan dengan alat analisis two stages least 

square (TSLS). 
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Hasil Analisis TSLS (Two Stages Least Square) 

         Pembuktian hipotesis yang telah dirumuskan memerlukan suatu cara 

tertentu sesuai dengan prosedur yang telah direncanakan.Analisis hasil penelitian 
        merupakan langkah yang harus ditempuh dalam upaya pembuktian hipotesis 

       tersebut.Analisis Regresi dilakukan untuk mengetahui pola hubungan antara 
      variabel independen (Spread, Market Value, Variance return dan Devidend Pay 

       Out Ratio) terhadap  variabel dependen  (Holding Period). Analisis regresi yang 
telah dilakukan dalam pengujian ini adalah regresi kwadrat terkecil dua tahap (Two 
Stages Least Square Multiple Regresion) yang bertujuan untuk menguji hipotesa 

           yang telah diajukan.Hasil regresi dua tahap tersebut dapat dilihat pada tabel di 
bawah ini: 
 

Tabel 2 : Hasil analisis tahap pertama 
Variabel Koefisien 

regresi 

Standart 

Error 

Sig T. 

Intecept 

Spread 2006 
Market Value 

Varince Return 
 Dev.Pay Out 

Ratio 

-0,0366 

0,7853 
 

0,0033 
 
4,1884 
 

0,0006 

0,0780 

0,1749 
 

0,0063 
 
3,3228 
 

0,0199 

0,6413 

0,0001* 
 

0,5975 
 
0,2161 
 

0,9761 

R Square                  0,4516 
Adjusted R Square  0,3871 
F.Test                      7,0013 
Signifikan F             0,0030 

*signifikan level (α = 0,05) 

Sumber: data diolah 
 
   Hasil  analisis  regresi  tahap  pertama  menunjukkan  bahwa   tahun spread

        2006 mempunyai pengaruh besar terhadap   tahun 2007 dengan tingkat spread

 signifikansi 0,0001. Hal ini pengujian yang telah dilakukan sebelumnya terhadap 
bid ask-spread holding period dan yang digunakan sebagai alasan penggunaan alat 

uji TSLS. 
         Selanjutnya hasil estimasi spread tahun 2007 tersebut yang dicerminkan 

        dalam variable Fit 3 digunakan sebagai variable independent pada regresi tahap 
kedua.Hasil estimesi regresi tahap kedua ditunjukkan pada tabel berikut: 

 
Tabel 3: Hasil Analisis Regresi Tahap Kedua 

Variabel Koefisien 
regresi 

Standart 
Error 

Sig T. 

Intercept 
Fit 3 
Market 

Value 
Varience 

1,6357 
8,2300 
0,0964 

-
148,2854 

1,6434 
0,3253 
0,1340 

79,5939 
0,4281 

0,3266 
0,0952** 
0,4765 

0,0711** 
0,7798 
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Variabel Koefisien 

regresi 

Standart 

Error 

Sig T. 

Return 
Dev.Pay 
Out 
Ratio 

0,1206 

R Square                  0,1207 
Adjusted R Square  0,0173 

F.Test                      1,1674 
Signifikan F             0,3424 
**signifikan level (α = 0,1) 

Sumber: data diolah 
   

      Berdasarkan  data  hasil regresi  pada tabel 9, maka diperoleh persamaan  regresi 
sebagai berikut: 
 

HP07 = 1,6357 + 8,2300 Spread07 + 0,0964 Mrk Val07 – 148,2854Var Ret07+     
0,1205 Dev07 + ε 

 

Pembahasan 
Pengujian Hipotesa Pertama 

        Untuk membuktikan hipotesa pertama yaitu “ Diduga bid-ask spread, 
          market value, variance return dan dividend pay out ratio secara bersama-sama 

         mempunyai pengaruh terhadap holding period saham biasa pada perusahaan  go
public yang tercatat dalam index LQ45 ” dengan menggunakan criteria signifikansi 
10%. Hal ini berarti variabel-variabel bid-ask spread,market value, variance return 

dan dividend pay out ratio secara simultan atau bersama-sama tidak mempunyai 
pengaruh terhadap  saham biasa. Dengan demikian hipotesa pertama holding period
ditolak. 

        Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitan-penelitian 
       sebelumnya, diduga disebabkan adanya beberapa variabel yang mempunyai 

       pengaruh  sangat kecil pada  variabel dependen sehingga untuk pengaruh secara 
    bersama-sama akan menghasilan nilai yang tidak signifikan.Pada tabel 9 terlihat 

          koefisien untuk variabel  sebesar 0,0964 dengan nilai signifikan T market value
0,4765 dan variabel dividend pay out ratio dengan nilai koefisien 0,1206 dengan 
nilai signifikan T sebesar 0,7798, nilai penyimpangan kedua variabel sangat besar 

         sehingga akan berpengaruh pada nilai signifikan F yang menunjukkan seberapa 
besar variabel inependen menjelaskan variabel dependen. 
Dari hasil uji Secara parsial untuk masing-masing variabel sebagai berikut: 

      1. Koefisien regresi  untuk adalah  positif 8,23.Hasil ini sesuai  dengan spread 
teori yang menyatakan bahwa investor dengan holding period relative panjang 

         akan mengharap yang besar pula. Sedangkan tanda positif ini Spread 

        menunjukkan apabila  naik 1 satuan akan mengakibatkan naiknya Spread
         holding period  (masa kepemilikan) atas saham biasa sebesar 8,32 

satuan,variabel yang lain dianggap konstan.Jika dilihat dari angka signifikan T 

   diperoleh angka 0,0952 yang menunjukan peluang kesalahan yang mungkin 

File name: 3. JEM vol 6 no 3 2010 File ID: 14089027

Matches Quotes References Comment A Replacement

Sources on page: 1-2, 4-5
Page 16 of  27

https://unicheck.com


MODERNISASI, Volume 6, Nomor 3,Oktober  2010 250

angka ini lebih kecil dari alpha 10% berarti secara statistic  mempunyai spread
       pengaruh positif signifikan dalam menentukan lamanya kepemilikan saham 

biasa oleh investor, sehingga Hi diterima atau menolak Ho. 
        Hasil penelitian ini konsistan dengan hasil penelitian Amihud dan 

        Mendelson(1986), Atkin dan Dyl (1997), Lenny dan Indriantoro (1999) 
       bahwa holding period mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap 

         besarnya saham biasa, yang berarti besarnya biaya transaksi , biaya spread 
  kepemilikan dan biaya asimetri informasi merupakan salah satu factor yang 

digunakan dalam pengambilan keputusan tentang panjang/pendeknya investor 

memegang suatu Financial Asset di Bursa Efek Indonesia. 
         2. Dari hasil analisis regresi diperoleh koefisien market value sebesar 0,0964 

  dengan tanda  positif,  artinya  jika  variavel yang  lain  dianggap  tetap  maka 

          setiap ada kenaikan 1 satuan maka akan diikuti dengan market value 
pertambahan masa kepemilikan pada saham biasa sebesar 0,0964 satuan. Hal 

     ini sesuai dengan  teori  yang  menyatakan  bahwa investor lebih menyukai 

       menanamkan sahamnya pada perusahaan relatif besar karena diduga 
      mempunyai resiko  yang  lebih  kecil serta mempunyai  akses lebih besar ke 

       pasar modal  dari pada perusahaan  kecil (Jogianto, 1998.) Jika  dilihat dari 
           angka signifikan T sebesar 0,5359 dengan alpha 10%,maka T sig > α, 

        sehingga Ho diterima atau menolak Hi.Dengan demikian secara statistic 
market value memunyai pengaruh positif terhadap holding period tetapi tidak 

signifikan pada tingkat 10%. 
        Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan 

         sebelumnya pada Bursa Efek Jakarta oleh Lenny dan Indriantoro (1999) 
    bahwa market value yang merupakan cerminan besarnya perusahaan adalah 

factor yang paling berpengaruh terhadap keputusan investor dalam memegang 
saham biasa. 

3. Dari hasil analisis ditemukan bahwa koefisien regresi variance return adalah 

       sebesar -148,2854 yang artinya variance return berpengaruh terhadap 
lamanya kepemilikan saham biasa sebesar -148,2854 satuan dengan kata lain 
apabila ada kenaikan tingkat resiko sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan 

menurunnya  sebesar 148,2854 satuan.Berdasarkan hasil uji T holding period
diperoleh  angka  signifikan  0,0711  <  alpha  10%.  Sehingga  secara  statistic 

 variance retutn mempunyai hubungan negative signifikan terhadap lamanya 
saham biasa ,maka Hi diterima atau Ho ditolak. 

 Hasil penelitian ini medukung penelitian-penelitian tedahulu,antara lain 
       Atkin dan Dyl (1997).Variance Return menunjukkan Variabilitas return 

diseputar  normal yang diakibatkan adanya volatinitas saham, semakin return

tinggi menunjukkan semakin berfariasinya harian yang variance return retun 
diperoleh investor sehingga hal ini menunjukkan ketidak pastian pasar (resiko) 

 yang tinggi, semakin tinggi tingakat resiko suatu saham maka investor akan 

memegang saham tersebut relatif lebih pendek dan sebaliknya semakin rendah 
tingkat resiko investor akan memegang saham saham tersebut relatif panjang. 

        4. Koefisien regresi devidend pay out ratio yang ditemukan  sebesar 0,1206 

        dengan tanda positif. Hal ini berarti setiap kenaikan dividend pay out ratio 
     sebesar 1 satuan akan berdampak pada kenaikan atau lamanya kepemilikan 

          saham oleh investor sebesar 0,1206 satuan.Jika dilihat dari uji T diperoleh 
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           nilai signifikan T sebesar 0,7798 lebih besar dari alpha 10%, yang berarti 
 secara statistic devedend pay out ratio mempunyai hubungan positif dengan 

 holding  period  saham  biasa  tetapi tidak  signifikan  pada  taraf  10%,  maka 
hipotesa ditolak. 

Hubungan yang tidak signifikan antara holding period dengan dividend 
         pay out ratio ini terjadi,diduga karena banyaknya perusahaan sampel yang 

        tidak mampu membayar deviden pada tahun 2007 sehingga menjadikan 
variabel bebas ini (deviden pay out ratio) tidak mampu menjelaskan variabel 

      terikatnya (hoding period). Alasan lain yang mungkin adalah investor tidak 

merespon positif pembayaran deviden yang dilakukan oleh perusahaan karena 
        investor lebih menyukai capital gain atas saham daripada deviden 

(Mutmainah,1999). 

 
5.3.2 Pembuktian Hipotesa kedua 

         Untuk membuktikan hipotesa kedua yaitu “  diduga market value
merupakan variabel yang paling berpengaruh terhadap saham biasa holding period 

pada perusahaan  yang tercatat dalam indeks LQ45”dengan menggunakan go public
criteria 10%. Untuk mengetahui variabel bebas yang berpengaruh terhadap variabel 

     terikat dilihat dari nilai beta tertinggi. Berdasarkan hasil analisis two stage least 

squares pada lampiran 6, variabel variance return mempunyai nilai beta tertinggi 
sebesar 0,3491 sehingga Ho diterima atau Hi ditolak. 
           Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan di 

          Bursa Efek Jakarta oleh Lenny dan Indriantoro (1999) bahwa market value 
merupakan variabel yang paling berpengaruh terhadap saham biasa. holding period 

      Dari hasil analisis variabel  market value tidak  berpengaruh signifikan  terhadap 

   lamanya kepemilikan saham biasa. Hal ini disebabkan karena perbedaan kondisi 
        yang terjadi. Penelitian yang dilakukan Lenny dan Indriantoro (1999) dilakukan 
      pada saat  Indonesia belum mengalami krisis ekonomi  sehingga investor  dalam 

        mengambil keputusan tentang lamanya kepemilikan atas saham biasa lebih 

       menyukai perusahaan-perusahaan yang relative besar karena dianggap mampu 
mendekatkan pengharapan investor dengan yang sebenarnya terjadi. Atau dengan 

         kata lain investor akan menhan sahamnya relative lama pada perusahaan-
         perusahaan yang mempunyai nilai pasar baik karena perusahaan yang besar 

dianggap mempunyai kestabilan yang tinggi. 
       Sedangkan pada kondisi  krisis investor lebih condong untuk menahan 

         kepemilikan atas sahamnya relatif pendek untuk menghindari resiko yang lebih 
besar yang diakibatkan oleh fluktuasi harga saham dan besarnya biaya yang harus 

        ditanggung, baik biaya transaksi, biaya kepemilikan dan biaya asimetri 

     informasi.Besarnya nilai market value tidak selalu mencerminkan bahwa kondisi 
         perusahaan dalam keadaan baik tetapi sebalknya besarnya market value yang 

diakibatkan penambahan jumalah saham yang beredar bisa menjadi sinyal negative 

bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 
 

Interpretasi Koefisien Determinasi 
     Koefisien  determinasi digunakan untuk mengukur  proporsi total  variasi 

  dependen variabel yang dijelaskan oleh independen variabel. Jika nilai koefisien 
        determinasi (R Square) semakin mendekati angka  1, maka variabel independen 
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secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang kuat dalam menjelaskan variabel 
        dependen.Sedangkan bila R Square mendekati 0 maka variabel independen 

semakin lemah dalam menjelaskan pengaruhya terhadap variabel dependen. 
  Dari hasil analisis regresi diperoleh nilai R Square sebesar 12,076% yang 

 berarti secara  bersama-sama  variabel  bebas  (Speread,  Market  Value,  Variance 
Return dan Devidend Pay Out Ratio) mampu menjelaskan variabel terikat (Holding 

        Period) sebesar 12,076% sedangkan sisanya sebesar 87,9240 dijelaskan oleh 
variabel lain yan tidak terliput dalam model ini. Berdasarkan uji F diperoleh nilai 

 signifikan F sebesar 0,3424 lebih besar dari alpha 10%.Sehingga secara statistik 

variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 12,076% tetapi 
tidak signifikan pada taraf 10%. 
        Terjadinya misclassifikantion diduga oleh beberapa kemungkinan antara 

lain: 
- Periode penelitian tahun 2006-2007, dimana pada tahun tersebut krisis ekonomi 

di Indonesia masih terjadi, sehingga secara bersama-sama variabel independen 

        tidak dapat dijadikan sebagai pedoman pengambilan keputusan oleh investor 
    untuk memegang  saham biasa dalam  jangka waktu  panjang  /pendek.Hal  ini 

        disebabkan investor cenderung hanya berfikir tentang resiko yang akan 
     ditanggung dari kegiatan  investasinya baik  berupa resiko  daya  beli, resiko 

         bisnis, resiko tingkat bunga, resiko pasar dan resiko likuiditas sehingga 
        mengabaikan variabel lain.Ini terlihat dari hasil analisis yang menghasilakan 

  variance return sebagai  variabel  yang  berpengaruh  yang  merupakan  ukuran 
tingkat resiko yang diakibatkan fluktuasi harga saham. 

  - Periaku investor di Indonesia yang cenderung untuk memegang saham dalam 
jangka pendek yaitu bertindak sebagai spilkulan sehingga jenis investor seperti 

  ini  hanya  melihat  fluktuai  harga saham  guna mendapat  gain  yang  optimal. 
      Banyak peneliti yang membuktikan bahwa pasar mengalami likuiditas saham 

          pada saat ada informasi baru yang bersifat positif juga akan mengalami 

 kelesuan  jika  ada  invormasi  negatif  di  sekitar  even  date .Mahgianti  (2001) 
dalam penelitiannya membuktikan bahwa terjadi abnormal  yang sangat return

             besar sampai lima hari setelah , pada saat , dan dua hari even date even date

    setelah even date. Dari penelitian diatas dapat diambil kesimpulan sementara 
bahwa investor di Bursa Efek Jakarta bersifat  dari informasi yang profit taking
beredar sehingga setelah itu harga saham akan terkoreksi kembali. 

- Ketidakmatangan pelaku pasar di Bursa Efek Indonesia. Anwar (1999) dalam 

       penelitiannya membuktikan bahwa investor di BEI terlalu overreaction 
        terhadap informasi baru. Pada  saat ada informasi  positif saham akan dinilai 

terlalu tinggi dan sebaliknya pada saat ada informasi negatif harga saham akan 

      dinilai terlalu rendah. Dalam kenyataannya  reaksi  investor seperti  ini justru 
menjadi faktor pertimbangan yang lebih penting. 
 

Implikasi Hasil Penelitian 

   Keputusan  investor untuk menahan  atau  melepas  suatu  financial  asset 
harus mempertimbangkan berbagai macam factor dengan menganalisa baik secara 

teknikal atau secara fundamental maupun tehnikal mempunyai pengaruh yang kuat 
terhadap perubahan harga saham. Investor tidak bisa hanya melihat dari perilaku 

         saham itu saja karena factor fundamental baik mikro (pendanaan, investasi, 
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   produki, pemasaran) maupun makro (factor politik dan keamanan dalam negeri) 
   sangat  berpengaruh  terhadap perubahan harga  saham yang  diakibatkan  adanya 

        perubahan kinerja perusahaan. Julhawati (2001), Susilo dan Handoko (2002) 
membuktikan bahwa secara umum kinerja financial yang ditunjukan dengan ratio 

         keungan perusahaan public yang terdaftar di BEJ mengalami penurunan setelah 
krisis moneter dibandingkan masa krisis moneter terjadi. Sedangkan Subgyo (2000) 

        menyimpulkan bahwa peristiwa politik berengaruh terhadap  saham, yang return
berarti mempengaruhi volume perdagangan.  
    Peran  pasar  modal  sebagai fungsi  ekonomi  dan  fungsi keuangan  tetap 

        harus dimaksimalkan apalagi setelah sector perbankan tidak lagi menjalankan 
        fungsi intermediasi dengan normal.Sehingga yang perlu dirubah adalah perilaku 

investor dalam menginvestasikan dananya.Pada kondisi krisis dimana keadaan bisa 

          berubah sewaktu-waktu an tidak bisa diprediksi maka investor lebih baik untuk 
          menahan kepemilkian pada saham biasa dalam waktu relatif pendek, hal ini 

dimaksudkan untuk menghindari resiko yang terjadi akibat fluktuasi harga saham. 
 Spread  yang merupakan selisih harga tertinggi yang bersedia dibayarkan 

oleh pembeli dengan harga terendah yang bersedia ditawarkan oleh penjual,dapat 
        juga dijadikan dasar pengambilan keputusan tambahan karena saham dengan 

spread relatif kecil akan lebih liquid dibandingkan dengan saham yang mempunyai 

          spread spread besar karena saham dengan besar akan menjadikan harga saham 
         relatif tinggi jug sebaliknya, dengan demikian investor dapat memperoleh dana 
       dalam waktu yang cepat jika membutuhkan.Studi yang dilakukan Tinic (19720) 

Benston dan Hagerman (1974), Kein (1989), Atkins dan Dyl (1990) membuktikan 
   bahwa spread mempengaruhi frekuensi perdagangan, semakin kecil akan spread 

menyebabkan naiknya frekuensi pedaangan saham tersebut. 

 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 

        Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan melalui tahap 
 pengumpulan  data  dan  pengolahan data,  analisis  dan  interpretasi  hasil  analisis 

        mengenai hubungan antar variabel independen dan variabel dependen, maka 
dihasilkan beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

      1. Lamanya kepemilikan investor pada saham biasa untuk perusahaan go public 
 yang tercatat  dalam  indeks  LQ45  pada  tahun  2006-2007  umumnya  relative 

pendek walaupun ada peningkatan dari nilai pasar sahamnya ( ), hal market value
         ini diduga karena investor menangkap kejadian ini sebagai sinyal negatif 

      perusahaan mengalami kesulitan keuangan guna memperbaiki struktur 

modalnya. 
2. Secara bersama-sama variabel spread, market value, varian return dividend  dan 

         pay out ratio tidak berpengaruh terhadap holding period atau lamanya 

kepemilikan saham biasa pada perusahaan yang tercatat dalam indeks go public 
LQ45. Sedangkan secara parsial ada dua variabel yang berpengaruh signifikan 

 terhadap lamanya kepemilikan saham biasa yaitu variance return spread.  dan 
Variance  return  mempunyai  hubungan  negative  signifikan  terhadap  holding 

  period,  sedangkan  mempunyai hubungan positif  signifikan  terhadapspread   
holding period pada α 10%. 
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          3. Diantara variabel spread, maket value, variance return dividend pay out dan 
ratio yang merupakan variabel paling berpengaruh adalah yang variance return 

merupakan cerminan dari tingkat resiko akibat fluktuasi harga saham. 
       4. Di Bursa Efek Indonesia, factor psikologis investor diduga merupakan factor 
yang paling banyak menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
tentang menahan atau melepas suatu saham biasa. 

 
 

Saran-Saran 

1. Bagi Investor 
       Dengan adanya  hasil penelitian ini maka disarankan kepada  investor, bahwa 

dalam mengambil keputusan tentang lamanya memegang/menahan suatu saham 

      biasa di Bursa  Efek  Indonesia terutama perusahaan-perusahaan yang tercatat 
dalam indeks LQ45 hendaknya melakukan analisis baik secara teknikal maupun 

        fundamental. Pada keadaan kondisi ekonomi yang sulit keputusan untuk 

menahan kepemilikan terhadap saham biasa harus sangat hati-hati  karena factor 
resiko akan lebih dominan. Hal ini bisa tercermin dengan banyaknya perusahaan 

  yang  tidak dapat  membayar  deviden  kepada pemegang  sahamnya.  Alternatif 
yang bisa digunakan dalam pengambilan keputusan adalah dengan kepemilikan 

         jangka pendek yaitu dengan melihat saham yang mempunyai  kecil spread
karena investor tidak menanggung biaya yang terlalu besar. Besarnya nilai pasar 

    saham ( ) tidak dapat dijadikan sebagai ukuran bahwa perusahaan market value
mempunyai kondisi keuangan yang stabil dan dapat memperpendek jarak antara 

        pengharapan investor dengan yang sebesarnya terjadi karena kenaikan nilai 
   market value dapat  terjadi  karena  perusahaan menerbitkan  saham  baru  yang 

tujuannya memenuhi kebutuhan pendanaan yang disebabkan kesulitan keuangan. 
2. Bagi Peneliti Berikutnya 

- Model two stages least square ini cukup akurat untuk penelitian ini, tetapi 

  belum  tentu  untuk  sampel  yang  lain  sehingga  disarankan bagi peneliti 
       selanjutnya untuk melakukan penelitian  dengan model yang lain pada 

        sampel yang bebeda dengan menambah variabel yang diduga akan 

mempengaruhi lamanya investor memegang suatu financial asset. 
- Untuk penggunakan variabel hendaknya dilakukan dividend pay out ratio 

      pengklasifikasian terlebih dahulu terhadap semua perusahaan yang 
membayar dividen pada periode penelitian sehingga akan didapatkan hasil 

yang lebih akurat. 
      - Penelitian ini dilakukan pada saat kondisi di Indonesia belum pulih dari 

        krisis  sehingga secara bersama-sama variabel independen tidak mampu 

    menjelaskan variabel dependen secara signifikan maka disarankan untuk 
   peneliti  berikutnya  untuk meneliti pada  kondisi normal  dengan  periode 

       penelitian lebih panjang, minimal 5 tahun guna mendapatkan hasil yang 

lebih valid. 
- Faktor lain yang diduga mempengaruhi keputusan melepas/menahan suatu 

sekuritas adalah factor struktur kepemilikan saham sehingga untuk peneliti 

      selanjutnya hendaknya memasukkan variabel tesebut dengan membuat 
formula yang tepat.  
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