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ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

 

(A) MAUREEN MOLITA (115080131) 

(B) PENGARUH BID-ASK SPREAD, MARKET VALUE, DAN VARIANCE OF RETURN 

TERHADAP HOLDING PERIOD SAHAM LQ-45 YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2008-2011 

(C) xiii + 81 halaman, 2012, tabel 14; gambar 4; lampiran 3 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak : Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh dari bid-

ask spread, market value, dan variance of return terhadap holding period. Penelitian ini 

menguji holding period pada saham-saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2008-2011. Sampel dari penelitian ini menggunakan 17 perusahaan yang selalu 

terdaftar di LQ-45 dan menggunakan data sekunder berupa closing price, volume 

perdagangan, jumlah saham beredar, bid price dan ask price. Dari hasil penelitian uji t 

di peroleh bukti bahwa bid-ask spread tidak berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

holding period. Sedangkan dua variabel lainnya yaitu market value dan variance of 

return masing-masing berpengaruh positif signifikan dan negatif signifikan terhadap 

holding period. Dari hasil uji F dapat diperoleh bukti bahwa bid-ask spread, market 

value, dan variance of return secara bersama-sama berpengaruh terhadap holding 

period. Dari hasil penelitian R2 diperoleh nilai sebesar 32,5% variabel holding period 

dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independennya yaitu bid-ask spread, market value, 

dan variance of return sedangkan 67,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar ketiga 

variabel independen tersebut. 

 

(F) Daftar Acuan 23 (1997-2008) 

(G) Dra. Hj. Zus Indrawati, MM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Perkembangan investasi atas aktiva keuangan (financial assets) di 

Indonesia sekarang ini sedang berkembang dengan pesat sejak awal 

keberadaan pasar modal di Indonesia yaitu sejak zaman pemerintahan 

kolonial Belanda pada tahun 1912 sampai dengan sekarang ini. 

Perkembangan tersebut ditandai oleh cukup tingginya volume transaksi 

perdagangan saham, indeks saham  meningkat, dan  banyaknya perusahaan 

mencatatkan perusahaannya di bursa saham (go public). Investasi adalah 

komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada 

saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa yang akan 

datang ( Tandelilin 2001, p.3). Ada beberapa alasan mengapa seseorang 

melakukan investasi yaitu yang pertama adalah untuk mendapatkan 

kehidupan yang lebih layak di masa datang, kedua adalah untuk mengurangi 

tekanan inflasi, dan yang ketiga adalah sebagai dorongan  untuk menghemat 

pajak. 

Investasi dapat dilakukan pada aset rill (real asset) berupa tanah, mesin, 

emas, serta bangunan dan pada aset keuangan (financial asset) yang dapat 

berupa deposito, obligasi, maupun saham. Adapun salah satu aset keuangan 
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yang menjadi primadona bagi investor yaitu saham biasa (Miapuspita, 

Iramani,& Purnamasari, 2003, p.118). Investasi terbagi dua yaitu investasi 

jangka pendek dan investasi jangka panjang. Pada investasi jangka pendek 

investor  bertujuan hanya ingin mengambil keuntungan dari perubahan harga 

saja, sedangkan investasi jangka panjang investor bertujuan untuk 

mengambil keuntungan dari perubahan harga dan juga untuk memperoleh 

keuntungan (gain) (Agus Zainul Arifin dan Tan Grace Tanzil, 2008). 

Dari tahun ke tahun pasar modal semakin menjadi wahana yang 

menarik bagi dunia bisnis, sehingga banyak investor yang semakin tertarik 

untuk menginvestasikan dana mereka ke dalam bentuk saham. Pasar modal 

bertujuan untuk menjembatani aliran dana dari pihak investor yang memiliki 

dana 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 sebagai  sumber 

alternatif  keuangan  bagi investor untuk mendukung pertumbuhan ekonomi 

nasional.  

Seorang Investor dalam  pasar modal diberi kekuasaan dalam memilih 

jenis saham  perusahaan,  menentukan jumlah lembar saham yang akan di 

beli dan untuk menentukan lamanya memegang financial asset tersebut. Hal 

ini dilakukan investor untuk mengurangi resiko sekecil-kecilnya untuk 

mendapatkan keuntungan yang optimal. Jika investor mempunyai prediksi 

saham  yang dibelinya akan menghasilkan  keuntungan maka investor akan 
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cenderung untuk menahan saham tersebut dalam jangka waktu lama dan 

tentunya berharap agar harga jual saham tersebut lebih tinggi dimasa yang 

akan datang. Sedangkan sebaliknya investor akan melepas saham yang harga 

jual nya mengalami penurunan, sehingga dapat mengurangi resiko yang akan 

terjadi. Lamanya waktu yang diperlukan investor untuk melakukan investasi 

dengan sejumlah uang yang bersedia dikeluarkan atau panjangnya waktu 

investor menanam saham perusahaan selama jangka waktu tertentu atau 

periode tertentu disebut holding period (Jones, 2002). Yuniningsih (2008, 

p.165)  menyatakan bahwa, perubahan holding period atau tinggi rendahnya 

holding period menjadi hal yang penting untuk diperhatikan oleh para pelaku 

pasar saham baik para pemodal dan anggota bursa karena holding period 

merupakan salah satu indikator keberhasilan perusahaan yang menunjukkan 

pula kredibilitas perusahaan tersebut. 

Dalam Bursa Efek Indonesia diterapkan suatu sistem yang dikenal 

sebagai order driven market system, dimana investor hanya dapat melakukan 

transaksi melalui jasa broker. Sebagai penjual, broker akan 

mempertimbangkan keuntungan yang akan diperolehnya yaitu dengan 

membeli saham dengan harga serendah-rendahnya dan menjual saham 

tersebut kepada investor dengan harga yang setinggi-tingginya. Sebaliknya, 

investor sebagai pembeli menginginkan harga beli yang serendah-rendahnya 

dan pada waktu tertentu dapat menjualnya dengan harga yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan harga beli serta true price dari saham tersebut. 
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Bid-ask spread  merupakan perbedaan yang diperoleh market maker 

karena  membeli pada saat harga beli (bid price) lebih rendah dari true price 

dengan menjual saham pada saat harga jual (ask price) lebih tinggi dari true 

price. Bid-ask spread bagi dealer (market maker) merupakan keuntungan 

yang diperolehnya sedangkan bagi investor merupakan biaya, biaya yang 

dimaksudkan adalah biaya transaksi (transaction cost). Pada aset yang 

memiliki biaya transaksi tinggi akan ditahan atau dimiliki lebih lama oleh 

investor, sebaliknya untuk aset yang memiliki biaya transaksi rendah, 

investor tidak akan menahan lama saham  yang dimilikinya. Investor yang 

melakukan perdagangan pada bid-ask spread akan berusaha untuk tetap 

menahan sahamnya sampai pada tingkat harga tertentu (ask price) yang dapat 

menutupi biaya transaksi yang terjadi untuk membeli saham tersebut (bid 

price) ( Prasetio & Yuliana, 2005, p.161). 

Market value mencerminkan nilai keseluruhan  suatu  perusahaan yang 

terjadi di pasar modal. Makin besar nilai pasar suatu perusahaan, makin lama 

pula investor menahan kepemilikan sahamnya, karena investor menganggap 

bahwa perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya. Nilai pasar 

(Market Value) merupakan nilai yang dipengaruhi oleh kekuatan supply dan 

demand yang terjadi di pasar bursa. Selain itu market value juga dikenal 

dengan sebutan kapitalisasi pasar (market capitalization) yang digunakan 

untuk menentukan klasifikasi ukuran sebuah perusahaan. Biasanya investor 

lebih cenderung memilih saham perusahaan besar karena investor 
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menganggap perusahaan besar  memiliki kestabilan yang lebih besar dalam  

mendistribusikan return dan  risiko yang tidak sistematis yang relatif lebih 

kecil. 

Variance of return saham perusahaan adalah ukuran langsung dari 

volatilitas saham perusahaan yang merupakan proksi dari risiko perusahaan. 

Dalam penelitian Eko (2008), Menurut Atkins&Dyl (1997) volatilitas saham 

perusahaan yang tinggi mengindikasikan asimetri informasi yang lebih besar 

yang menyebabkan volume perdagangan lebih tinggi dan holding period 

lebih pendek. Sedangkan Stoll&Whaley(1983) mengemukakan melakukan 

investasi dengan perusahaan lebih besar biasanya memiliki risiko yang lebih 

kecil dari perusahaan kecil, yang bisa mempengaruhi holding period. Semua 

jenis investasi selalu memiliki risiko, tidak ada yang bebas risiko, selalu 

melekat pada tiap investasi besar atau kecil, dan juga dapat dikatakan bahwa 

hasil (return) yang tinggi risikonya juga tinggi (Sundjaja&Barlian, 2003). 

Kebanyakan investor maupun shareholder merupakan risk averse 

(menghindari risiko) dimana semakin tinggi risiko yang ada mereka 

menginginkan kenaikan return (pengembalian) yang tinggi pula (Gitman, 

2006, p.230).  Pada perusahaan yang memiliki risiko lebih besar akan 

mengakibatkan investor menjual sahamnya lebih cepat bila dibanding dengan 

saham yang memiliki resiko lebih kecil. Semakin cepat investor menjual 

sahamnya maka holding period menjadi semakin pendek. 
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Seperti penelitian yang dilakukan Atkins dan Dyl (1997) yang meneliti 

faktor – faktor yang mempengaruhi keputusan investasi saham biasa oleh 

investor khususnya terhadap lamanya investor tersebut memiliki suatu 

saham. Penelitian tersebut berlandaskan teori yang disimpulkan bahwa asset 

dengan transaction cost yang lebih tinggi akan di tahan lebih lama oleh 

investornya, dan sebaliknya. Hasil dari penelitian tersebut menyatakan 

bahwa panjangnya holding period investor berhubungan dengan bid-ask 

spread dan menghasilkan kesimpulan bahwa faktor – faktor yang 

dipertimbangkan investor untuk mengambil keputusan untuk menahan atau 

menjual saham adalah Bid-Ask Spread, Market Value, dan Variance Return.  

Selain itu penelitian yang dilakukan Eko Budi Santoso (2008) 

menghasilkan kesimpulan yang mendukung penelitian Atkins dan Dyl (1997) 

bahwa variabel Bid-Ask Spread berpengaruh positif terhadap holding period, 

berarti investor cenderung akan menahan saham lebih lama jika saham 

tersebut memiliki biaya transaksi tinggi karena investor akan lebih berhati-

hati dalam menjual saham tersebut. Sedangkan dua variabel independen 

lainnya yaitu market value dan variance of return masing-masing 

berpengaruh positif dan negatif terhadap holding period. Untuk variabel 

market value hal ini berarti investor akan menahan sahamnya lebih lama pada 

perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang lebih besar, sedangkan 

untuk variabel variance of return hal ini berarti investor akan menahan saham 

lebih pendek pada perusahaan yang memiliki tingkat volatilitas yang lebih 
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tinggi. Sehingga investor dengan time investment horizon yang lebih panjang 

akan menahan saham biasa yang memiliki bid-ask spread yang lebih tinggi 

demikian dengan sebaliknya. 

Satu dari sekian banyak studi yang dilakukan, salah satunya studi yang 

dilakukan oleh Atkins&Dyl (1997) yaitu studi tentang transaction cost and 

holding periods for common stocks, yang meneliti tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi keputusan investor terhadap lamanya kepemilikan suatu 

saham. Studi ini juga dilakukan berdasarkan hasil studi yang dilakukan oleh 

Amihud&Medelson (1986) yang menyatakan bahwa asset yang memiliki 

transaction cost lebih tinggi akan ditahan lebih lama oleh investor, dan 

sebaliknya. Studi Atkins dilakukan di New York Stock Exchange (NYSE) dan 

Nasdaq selama periode 1975 sampai 1991. Studi ini menghasilkan 

kesimpulan yang sama sebagaimana studi yang dilakukan sebelumnya oleh 

Amihud&Medelson. Dari studi yang dilakukan Atkins ini diketahui adanya 

pengaruh bid-ask yang lebih kuat terhadap holding period di Nasdaq, karena 

Nasdaq memiliki spread yang lebih besar dibanding di NYSE yang spreadnya 

lebih kecil. Hasil dari studi tersebut semakin menguatkan dugaan bahwa 

memang ada pengaruh transaction cost yang diwakili oleh bid-ask spread 

terhadap keputusan investor untuk menahan atau melepas saham yang 

dimilikinya. 

Studi yang sama juga dilakukan oleh Eko Budi Santoso (2008) yang 

menggunakan sampel saham LQ45 pada periode pengamatan 2000-2005 dan 
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menghasilkan kesimpulan yang mendukung penelitian Atkins&Dyl (1997) 

bahwa variabel bid-ask spread berpengaruh positif terhadap holding period 

sedangkan  kedua variabel lainnya yaitu market value dan variance of return 

masing-masing berpengaruh positif dan negatif terhadap holding period. 

Berdasarkan pemaparan di atas penulis tertarik untuk meneliti mengenai 

lamanya investor menahan dananya pada saham biasa yang tercatat sebagai 

saham LQ45 serta apakah bid-ask spread, market value, dan variance of 

return mempengaruhi holding period saham biasa perusahaan tersebut pada 

periode waktu tertentu. Penelitian ini menjadi penting karena untuk 

memberikan informasi yang berguna sebagai referensi  kepada investor 

dalam  mengambil keputusan masa kepemilikan sahamnya. 

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang disebutkan sebelumnya 

peneliti akan  melakukan penelitian  dengan  judul “ Pengaruh Bid-Ask 

Spread, Market Value, dan Variance Of Return terhadap Holding Period  

pada Saham LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2008-2011 ”. 

 

2. Indentifikasi 

Dari latar belakang yang telah dikemukakan, diketahui bahwa variabel 

Bid-Ask Spread dan Market Value memiliki pengaruh positif terhadap 

variabel Holding Period. Sedangkan variabel Variance Return memiliki 
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pengaruh negatif terhadap Holding Period pada Saham LQ45, tetapi ada 

sejumlah penyimpangan terhadap teori yang berlaku dan juga adanya 

kesimpulan-kesimpulan yang tidak konsisten. 

Sehingga permasalahan yang akan dibahas adalah penelitian Atkins dan 

Dyl (1997) dan Eko Budi Santoso (2008) yang memiliki perbedaan 

kesimpulan dengan penelitian Mia Puspita et al.(2003). Hal tersebut akan 

menarik untuk diteliti dengan melakukan penelitian yang sama dengan saham 

LQ45 tetapi dengan periode observasi yang lebih panjang yaitu 2008-2011. 

Hal ini dilakukan agar dapat diketahui sampai berapa lama variabel 

independen seperti Bid-Ask Spread, Market Value, dan Variance Return 

mampu mempengaruhi  perubahan variabel dependen yaitu Holding Period. 

 

 

3. Pembatasan 

Masalah yang dibahas di sini dibatasi dengan sampel perusahaan yang 

terdaftar dalam saham LQ45di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, saham dari 

LQ45 tersebut harus merupakan saham yang aktif di Bursa Efek Indonesia 

secara berturut-turut sejak bulan Januari 2008 sampai dengan bulan 

Desember 2011. 
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4. Perumusan 

Berdasarkan  uraian latar belakang yang dikemukakan sebelumnya 

penulis merumuskan beberapa rumusan masalah yang akan dibahas dalam 

penelitian ini, yaitu:  

1. Apakah Bid-Ask Spread akan mempengaruhi Holding Period pada saham 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011 secara 

signifikan? 

2. Apakah Market Value akan mempengaruhi Holding Period  pada saham 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011 secara 

signifikan? 

3. Apakah Variance of  Return akan mempengaruhi Holding Period pada 

saham LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011 

secara signifikan? 

4. Apakah Bid-Ask Spread, Market Value, dan Variance Return secara 

bersama-sama akan mempengaruhi Holding Period pada saham LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011 secara signifikan 

?  

 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

Tujuan dari penelitian adalah untuk mengetahui adanya pengaruh Bid-Ask 

Spread, Market Value, dan Variance of  Return terhadap Holding Period yang 
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signifikan pada saham LQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2008-2011 secara individu maupun bersama-sama. 

Manfaat dari penelitian ini dapat digolongkan untuk beberapa kalangan 

yaitu : 

Pertama adalah untuk memberikan manfaat bagi investor untuk dapat 

menambah wawasan mereka bahwa di Bursa Efek Indonesia terdapat pengaruh 

Bid-Ask Spread, Market Value, Variance Return terhadap lamanya penahanan 

suatu saham LQ45 agar dapat dijadikan pedoman dalam mengambil keputusan 

investasi. 

Kedua adalah untuk memberikan manfaat bagi para emiten sebagai 

masukan variabel-variabel penting dalam penelitian ini dalam mengevaluasi 

kinerja perusahaan. 

Ketiga adalah untuk memberikan manfaat bagi masyarakat sebagai 

pengetahuan atau wawasan dalam kajian Pasar Modal Indonesia dan dapat 

dikembangkan pada penelitian berikutnya. 
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