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Abstract: The aim of this research is to analyze whether there are any
influences of bid-ask spread, market value and risk of return to holding
period. This research examines holding period at shares of LQA45 in
Indonesia Stock Exchange on period 2009-2011. Samples from this research are
23 companies which always be listed in LQ45. This research uses daily
data, with calculation of holding period uses daily mean during one semester.
The methods of analysis are panel regression and t-test. The data in this
research are closing price, outstanding share, trading volume, and bid and ask
price.

The result of Adjusted R? obtained value 68,1477% variation of
holding period can be explained by the independent variables there are
bid-ask spread, market value and risk of return while 31,8523% can be
explained by other variables outside the model. While from t-test result
obtained evidence that only bid-ask spread and risk of return have a
positive and a negative effect and significant to holding period. The result
have been tested with significance a« = 5% and bid-ask spread variable has
the greatest effect to holding period. From result of F-test obtained
evidence that bid-ask spread, market value and risk in simultaneously have
an effect to holding period.

Daftar Acuan 46 (1968-2011)

Hendra Wiyanto, SE, ME



“For of Him and through Him and to Him are all things, to whom be glory forever.
Amen.” — Romans 11:36

“But [the time is coming when] the earth shall be filled with the Rnowledge of the
glory of the LORD as the waters cover the sea.” — HabakRuR 2: 14

“People are often unreasonable and self-centered. Forgive them anyway.
If you are Rind, people may accuse you of ulterior motives. Be Rind anyway.
If you are honest, people may cheat you. Be honest anyway.
If you find happiness, people may be jealous. Be happy anyway. The
good you do today may be forgotten tomorrow. Do good anyway.
Give the world the best you have and it may never be enough. Give your best anyway.
For you see, in the end, it is between you and God. It was never between you and them

anyway.” — Mother Teresa


http://www.goodreads.com/author/show/838305.Mother_Teresa
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Penelitian

Pasar modal merupakan salah satu alternatif bagi perusahaan untuk
menghimpun dana dari investor. Investor dapat melakukan investasi dengan memilih
berbagai jenis investasi. Pada dasarnya investasi dibagi menjadi dua, yaitu investasi
pada aset keuangan (financial asset) dan aset fisik (real asset). Aset keuangan adalah
selembar kertas sebagai bukti klaim terhadap penerbit aset keuangan tersebut,
sedangkan aset fisik adalah aset yang nyata secara fisik seperti emas, tanah dan
bangunan. Adapun salah satu aset keuangan yang menjadi primadona bagi investor
adalah saham biasa. Saham biasa adalah saham yang tidak memperoleh hak
istimewa (Anoraga dan Pakarti, 2001).

Investor atau pemilik saham memiliki kebebasan untuk memilih jenis saham
perusahaan yang go public. Selain memilih jenis saham, investor juga memiliki
kebebasan dalam membeli jumlah lembar saham dan menentukan lamanya financial
asset tersebut akan dipegang. Akan tetapi investor harus memiliki pertimbangan
untuk mengurangi risiko hingga tingkat tertentu untuk mendapatkan gain yang
maksimal. Jika investor memprediksikan bahwa saham perusahaan yang dibelinya
dapat menguntungkan, maka investor akan cenderung menahan sahamnya dalam

jangka waktu yang lebih lama, tentunya dengan harapan bahwa harga jual saham


http://skripsi-artikel-makalah.blogspot.com/2010/03/pengaruh-ukuran-perusahaan.html

tersebut akan lebih tinggi dimasa yang akan datang. Sebaliknya, investor akan segera
melepas saham yang telah dibelinya, jika diprediksikan bahwa harga saham tersebut
akan mengalami penurunan. Hal ini dilakukan oleh para investor untuk
meminimalkan risiko yang akan dihadapinya. Oleh karena itu, lama tidaknya seorang
investor menahan dananya pada suatu saham perusahaan tertentu dalam jangka waktu
tertentu merupakan hal yang menarik untuk diteliti.

Sejak tahun 1989, perusahaan penerbit saham (emiten) sebagai perusahaan yang
membutuhkan modal dan investor sebagai pihak penanam modal mulai melirik pasar
modal (Miapuspita et al, 2003). Dengan demikian, perkembangan pasar modal di
Indonesia telah menciptakan banyak peluang untuk investasi dan mendorong
perkembangan jumlah emisi saham dalam upaya untuk meningkatkan kegiatan di
pasar modal. Hal tersebut tercermin dari banyaknya perusahaan yang mencatatkan
diri pada bursa saham, cukup tingginya volume transaksi perdagangan, dan indeks
saham yang meningkat.

Pasar modal bertujuan untuk menjembatani aliran dana dari pihak yang
memiliki dana (investor) dengan pihak perusahaan yang memerlukan dana. Dana
tersebut dapat digunakan perusahaan untuk ekspansi usaha atau untuk memperbaiki
struktur modal perusahaan. Dengan demikian, pasar modal dapat digunakan sebagai
sumber alternatif keuangan bagi investor untuk mendukung pertumbuhan ekonomi
nasional (Gudono dan Hidayanti, 2003).

Sejak tahun 1987, perkembangan pasar modal di Indonesia sangatlah pesat.

Pada tahun 1987, jumlah emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI) kurang dari 30



perusahaan dengan volume perdagangan saham yang sangat tipis (Affandi dan
Utama, 1998). Akan tetapi pada tahun 2011, jumlah emiten telah mencapai 444
perusahaan dengan volume perdagangan saham mencapai puluhan trilyun rupiah per
hari (ICMD, 2011).

Lamanya waktu yang diperlukan investor untuk berinvestasi dengan sejumlah
uang yang bersedia dikeluarkan atau dengan kata lain rata-rata panjangnya waktu
investor menahan saham perusahaan selama jangka waktu atau periode tertentu
disebut holding period (Jones, 1996). Holding period merupakan variabel yang
memberikan indikasi tentang rata-rata panjangnya waktu investor untuk menahan
saham suatu perusahaan.

Pada artikel sebelumnya, Demsetz (1968) telah meneliti tentang pentingnya
biaya transaksi (transaction cost) dan terutama bid-ask spread terhadap keputusan
investasi. Berdasarkan penelitian tersebut, dinyatakan bahwa aset yang memiliki spread
yang lebih besar menghasilkan return yang lebih tinggi. Penelitan tersebut juga
menyatakan adanya efek clientele dimana investor dengan holding period yang lebih
lama memilih aset yang memiliki spread besar. Hasil dari penelitian tersebut yaitu
return meningkat seiring dengan holding period dan sebagai konsekuensi, aset yang
memiliki spread besar menghasilkan return yang lebih besar. Akibatnya investor
mengharapkan holding period yang panjang dapat menahan aset yang memiliki spread
besar.

Atkins dan Dyl (1997) meneliti peran bid-ask spread dalam penjelasan terhadap

anomali pasar modal. Hasil penelitian yang didapat oleh Amihud dan



Mendelson (1986) menyatakan bahwa aset dengan biaya transaksi yang lebih tinggi
akan ditahan/dimiliki lebih lama oleh investornya, dan sebaliknya. Dari penelitian
tersebut sampailah pada kesimpulan sementara bahwa bid-ask spread yang
menyebabkan efek clientele di mana investor dengan holding period yang lebih lama
memilih aset yang memiliki spread besar. Kesimpulan tersebut juga berarti bahwa
bid-ask spread mempengaruhi frekuensi perdagangan dan menyebabkan investor
mengharapkan untuk menahan lebih panjang (pendek) aset yang memiliki biaya
transaksi yang lebih tinggi (rendah).

Penelitian yang pernah dilakukan oleh Atkins dan Dyl (1997) menghasilkan
kesimpulan bahwa faktor-faktor yang dipertimbangkan investor untuk mengambil
keputusan apakah menahan atau menjual saham diantaranya adalah bid-ask spread,
market value dan variance return. Variabel bid-ask spread menurut Atkins dan Dyl
(1997) serta Chung dan Wei (2004) mempengaruhi variabel holding period, dimana
perusahaan yang mempunyai bid-ask spread yang semakin kecil (besar) cenderung
mempunyai holding period yang semakin pendek (panjang). Begitu juga dengan
variabel market value menurut Leny dan Indriantoro (1999) perusahaan yang
mempunyai market value yang semakin kecil (besar) cenderung mempunyai holding
period yang semakin pendek (panjang). Untuk variabel risk of return, menurut Subali
dan Zuhroh (2002) di mana perusahaan yang mempunyai risk of return yang semakin
kecil (besar) cenderung mempunyai holding period yang semakin panjang (pendek).

Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal,

biasanya keputusan akan didasarkan pada berbagai informasi transaksi yang



dimilikinya, baik informasi transaksi yang tersedia di publik maupun informasi
transaksi pribadi (Fatmawati dan Asri, 1999). Informasi transaksi tersebut akan
memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan informasi transaksi tersebut
menyebabkannya melakukan transaksi di pasar modal, di mana hal ini tercermin
melalui bid-ask spread, market value dan risk of return. Adanya informasi transaksi
dapat mempengaruhi lamanya seorang investor menahan sejumlah dananya dalam
suatu perusahaan tertentu.

Penelitian yang dilakukan Atkins dan Dyl (1997) menemukan bahwa bid-ask
spread berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding period. Penelitian Chung
dan Wei (2004) juga memiliki hasil yang sama dengan Atkins dan Dyl (1997) serta
menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaaan hubungan bid-ask spread
terhadap holding period pada perusahaan asing dan domestik. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Leny dan Indriantoro (1999) menghasilkan kesimpulan yang berbeda
dengan penemuan Atkins. Leny menyimpulkan bahwa bid-ask spread berpengaruh
negatif dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap holding period, tetapi hanya
variabel market value saja yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investor dalam menentukan masa kepemilikkan sahamnya.

Penelitian oleh Subali dan Zuhroh (2002) menghasilkan kesimpulan yang
berbeda dengan penemuan Atkins dan penemuan Leny. Penemuan Atkins dan
penemuan Leny menyatakan bahwa variance return berpengaruh negatif terhadap
holding period. Sedangkan Subali menyimpulkan bahwa variabel risk of return

mempunyai pengaruh positif terhadap holding period. Selain penelitian-penelitian



tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Miapuspita et al. (2003) menghasilkan
kesimpulan yang berbeda dengan penemuan Atkins dan Dyl, dan juga penelitian Subali
dan Zuhroh. Subali dan Zuhroh menyatakan bahwa variabel bid-ask spread
berpengaruh positif terhadap holding period. Sedangkan Miapuspita menyimpulkan
bahwa variabel bid-ask spread bernilai negatif yang berarti bahwa apabila bid-ask
spread mengalami kenaikan, maka nilai holding period akan mengalami penurunan.

Penelitian terbaru tentang adanya hubungan antara bid-ask spread, market value
dan volatilitas harga dilakukan oleh Setyawan (2008). Hasil dari penelitian Setyawan
(2008) adalah bahwa market value dan volatilitas harga berpengaruh positif signifikan
terhadap holding period, sedangkan variabel bid-ask spread berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap holding period.

Dengan dasar kesimpulan-kesimpulan yang tidak konsisten dan terdapat
sejumlah penyimpangan dari teori yang berlaku, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian replikasi dengan judul penelitian yaitu -Pengaruh Bid-Ask
Spread, Market Value, dan Risk of Return terhadap Holding Period pada Saham
Biasa Perusahaan LQ45 Periode 2009-2011l1 namun dengan periode observasi
yang berbeda dan lebih panjang (tiga tahun). Hal ini dilakukan agar dapat diketahui
sampai berapa lama variabel independen mampu mempengaruhi perubahan variabel

dependen.



2. ldentifikasi Masalah
Dari pemaparan latar belakang masalah di atas dapat diidentifikasikan
masalah-masalah sebagai berikut:

a. Faktor-faktor yang mempengaruhi transaction cost pada holding period.

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi holding period.

c. Pengaruh secara parsial bid-ask spread, market value, volatilitas harga,
return dan risk of return terhadap holding period.

d. Pengaruh secara simultan bid-ask spread, market value, volatilitas harga,
return dan risk of return terhadap holding period.

e. Hubungan bid-ask spread, market value, volatilitas harga, return dan risk
of return terhadap holding period.

f. Adanya perbedaan hubungan bid-ask spread terhadap holding period pada

perusahaan asing dan domestik.

3. Pembatasan Masalah
Agar fokus penelitian ini tidak meluas, maka saham yang digunakan untuk
penelitian dibatasi hanya saham biasa perusahaan LQ45 yang konsisten selama
periode 2009-2011 dengan kriteria sebagai berikut:
a. Telah tercatat/listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai emiten selama
periode 2009-2011.
b. Masuk saham yang aktif diperdagangkan serta selalu tercatat dalam indeks

LQ45 selama periode 2009-2011.



c. Tidak pernah suspend (dihentikan sementara) perdagangannya oleh BEI.
d. Memiliki data harian bid price, ask price, closing price, jumlah saham

beredar, dan volume transaksi selama periode 2009-2011.

4. Perumusan Masalah
Secara rinci, permasalahan penelitian ini dapat dirumuskan dalam bentuk tiga
pertanyaan penelitian sebagai berikut:

a. Apakah terdapat pengaruh bid-ask spread terhadap holding period pada
saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011?

b. Apakah terdapat pengaruh market value terhadap holding period pada
saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011?

c. Apakah terdapat pengaruh risk of return terhadap holding period pada

saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
Sangat disadari bahwa holding period tidak hanya ditentukan oleh satu faktor
saja melainkan oleh banyak faktor, namun penelitian ini secara spesifik bertujuan
sebagai berikut:
a. Untuk mengetahui pengaruh bid-ask spread terhadap holding period pada

saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011.



b. Untuk mengetahui pengaruh market value terhadap holding period pada
saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011.
c. Untuk mengetahui pengaruh risk of return terhadap holding period pada

saham biasa perusahaan LQ45 periode 2009-2011.

2. Manfaat

Hasil penelitian ini hendaknya dapat memberi manfaat sebagai berikut:

a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi serta dijadikan pedoman agar
investor dapat lebih memahami keputusan menahan atau melepas
financial asset dalam kaitannya dengan bid-ask spread, market value, dan
risk of return.

b. Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan sebagai masukan mengenai
variabel mana yang penting dalam mengevaluasi kinerja perusahaan.

c. Bagi Masyarakat
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dalam kajian

pasar modal Indonesia dan dapat dikembangkan pada penelitian selanjutnya

10
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