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ABSTRACT 
 
 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pengaruh bid-
ask spread, market value, dan risiko terhadap holding period. 
 

Penelitian ini menggunakan menguji Holding Period pada saham LQ45 di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2006 – 2010. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan yaitu purposive sampling. Ukuran sampel akhir yang 
digunakan yaitu 17 sampel. Teknik analisis menggunakan uji asumsi klasik 
(normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas) dan analisis 
regresi linier berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan pertama, variabel bid-ask spread  
berpengaruh negatif terhadap holding period yang berarti semakin besar spread 
maka semakin pendek waktu investor dalam menahan sahamnya. Kedua, variabel 
market value berpengaruh positif terhadap holding period yang berarti bila market 
value meningkat maka semakin panjang waktu investor menahan saham yang 
dimilikinya. Ketiga, variabel risiko tidak berpengaruh terhadap variabel holding 
period. Hal ini diduga investor menginvestasikan dananya, tidak sekedar untuk 
mencari keuntungan dari perubahan harga saja, tetapi investor juga memiliki 
tujuan untuk membangun perusahaannya.  

 
 

Kata kunci: bid-ask spread, market value, risk, and holding period 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Salah satu strategi investasi pasif yang sering digunakan dalam melakukan 

investasi saham adalah strategi buy and hold. Strategi ini berkenaan dengan 

keputusan untuk membeli saham-saham dan menahannya sampai waktu yang 

cukup lama untuk memenuhi tujuan tertentu. Tujuan dari strategi buy and hold 

adalah untuk menghindari tingginya biaya transaksi, biaya pencarian informasi 

yang nantinya akan meningkatkan tingkat pengembalian (rate of return) saham 

tersebut (Husnan, 2002). 

Jika investor memprediksikan saham perusahaan yang dibelinya tersebut 

dapat menguntungkan, maka investor cenderung menahan sahamnya dalam 

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

tersebut lebih tinggi di masa mendatang. Sebaliknya, investor akan segera 

melepas saham yang telah dibelinya, jika diprediksikan bahwa harga saham 

tersebut akan mengalami penurunan. Hal ini dilakukan investor untuk 

meminimalkan risiko yang akan dihadapinya. Lama tidaknya seorang investor 

menahan dananya pada suatu saham perusahaan tertentu untuk waktu tertentu 

merupakan hal yang menarik untuk diteliti. 

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 
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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. 

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

pengaruhi tingkat likuiditas saham tersebut. Semakin kecil perbedaan (spread) 

harga saham, maka semakin likuid saham tersebut, sehingga akan diminati oleh 

pasar, pada akhirnya dapat meningkatkan harga saham pada periode selanjutnya. 

Teori tentang bid-ask spread mengemukakan bahwa pelaku pasar mempersiapkan 

spread untuk menutup tiga tipe biaya, yaitu biaya pemrosesan pesanan (order 

processing cost), biaya pengendalian persediaan (inventory control cost), dan 

biaya yang timbul akibat menghindari kerugian (adverse selection cost).  

Demsetz (1968) dan Treynor (1971) telah meneliti tentang pentingnya 

biaya transaksi dan terutama Bid-Ask Spread terhadap keputusan investasi. 

Penelitian tersebut yang menghubungkan antara spread dengan biaya transaksi 

untuk memprediksi bahwa asset 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 asset yang memiliki spread besar. Hasil penelitian tersebut yaitu return 

meningkat seiring dengan holding period dan sebagai konsekuensi asset yang 

memiliki spread besar menghasilkan return yang lebih besar. Akibatnya investor 

mengharapkan holding period yang panjang dapat menahan asset yang memiliki 

spread besar. 
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Atkins dan Dyl (1990) meneliti peran Bid-Ask Spread dalam penjelasan 

terhadap anomali pasar modal. Hasil penelitian yang didapat oleh Amihud dan 

Mendelson (1986) menyatakan bahwa asset 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 dimana investor dengan holding period yang 

lebih lama memilih asset yang memiliki spread besar. Kesimpulan tersebut juga 

berarti bahwa Bid-Ask Spread mempengaruhi frekuensi perdagangan dan 

menyebabkan investor mengharapkan untuk menahan lebih panjang (pendek) 

asset 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 Risiko. Penelitian ini menggunakan 

variabel Bid-Ask Spread, Market Value dan Risiko dengan maksud menguji 

pengaruh masing-masing variabel Bid-Ask Spread, Market Value, dan Risiko 

terhadap holding period saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

Bid-Ask Spread merupakan fungsi dari transaction cost (biaya transaksi) 

dimana dapat diprediksi bahwa asset yang memiliki spread yang lebih besar 

menghasilkan expected return yang lebih tinggi pula, akibatnya investor 

mengharapkan holding period yang panjang (Stoll,1983). Market Value 

mencerminkan nilai keseluruhan suatu perusahaan yang terjadi di pasar saham 

(Jones, 1996). Makin besar nilai pasar suatu perusahaan, makin lama pula investor 
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menahan kepemilikan sahamnya, karena investor masih menganggap bahwa 

perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya, risikonya lebih kecil dan 

mampu menghasilkan laporan dan informasi keuangan.  

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 (holding period) memegang saham biasa 

dipengaruhi oleh bid-ask spread, market value dan risiko. Selain itu pula 

hubungan antara kedua variabel tersebut lebih kuat di NASDAQ yang spreadnya 

lebih besar dibandingkan di NYSE yang spreadnya lebih kecil.  

Dalam hal investasi saham yang berkaitan dengan menahan atau melepas 

kepemilikan saham, Atkin dan Dyl (1997) menemukan bahwa faktor risiko yang 

diproksikan dengan variance return mempunyai hubungan terbalik dengan 

lamanya kepemilikan saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi risiko suatu  

saham, maka semakin pendek jangka waktu investor memegang saham tersebut. 

Sebaliknya, semakin rendah risiko suatu saham maka semakin panjang jangka 

waktu investor memegang saham tersebut. 
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Berdasar latar belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk meneliti 

pengaruh bid-ask spread, market value, dan risiko terhadap holding period. Oleh 

sebab itu, dilakukan penelitian ini dengan maksud menguji pengaruh masing-

masing variabel Bid-Ask Spread, Market Value, dan Risiko terhadap holding 

period saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan rumusan masalah 

sebagai berikut : 

1. Apakah bid-ask spread berpengaruh terhadap holding period ? 

2. Apakah market value berpengaruh terhadap holding period ? 

3. Apakah risiko berpengaruh terhadap holding period ?  

1.3 Tujuan Penelitian 

Holding period tidak hanya ditentukan oleh satu faktor saja melainkan 

oleh banyak faktor, namun penelitian ini secara spesifik bertujuan untuk : 

1. Menguji pengaruh bid-ask spread terhadap holding period. 

2. Menguji pengaruh market value terhadap holding period. 

3. Menguji pengaruh risiko terhadap holding period. 

1.4  Batasan Masalah 

Holding Period adalah lamanya waktu yang diperlukan investor untuk 

berinvestasi dengan sejumlah uang yang bersedia dikeluarkan. Holding period 

yaitu rata-rata panjangnya waktu investor dalam menahan atau memegang 

sahamnya selama periode waktu tertentu. Rata-rata holding period dari masing-
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masing perusahaan dihitung dengan membagi jumlah saham beredar suatu 

perusahaan dengan total volume transaksi perusahaan (Jones, 1996). 

Bid-Ask Spread merupakan faktor yang dipertimbangkan investor untuk 

mengambil keputusan apakah menahan atau menjual saham tersebut.  Konsep 

perhitungan spread adalah dengan membuat rata-rata bid-ask spread selama satu 

semester untuk tiap jenis saham yang diteliti selama periode observasi (Atkin dan 

Dyl, 1997) 

Market Value digunakan untuk mengukur nilai dari perusahaan yang 

menyebabkan investor mau menanamkan dananya pada suatu surat berharga. Data 

yang diambil adalah rata-rata harga penutupan suatu saham dikalikan dengan 

jumlah saham beredar (Subali, 2001). 

Risiko diproksikan dengan variance return. Variance return 

memproksikan tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan investasi saham, 

terutama akibat transaksi saham di pasar bursa yang disebabkan adanya volatilitas 

harga saham. Risiko dicerminkan dari varians yang mengukur variasi nilai-nilai 

yang sudah terjadi dengan rata-ratanya dari data selama periode observasi (Sakir 

dan Nurhalis, 2010). 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan sebagai 

berikut: 

1. Bagi pemerintah, diharapkan dapat memberikan gambaran kepada pemerintah 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi saham biasa 

oleh investor khususnya terhadap lamanya kepemilikan perusahaan, sehingga 
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dapat mengembangkan pasar modal di Indonesia yang bermanfaat pada 

peningkatan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

2. Bagi investor, diharapkan dapat memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan dapat lebih 

memahami keputusan menahan atau melepas financial asset dalam kaitannya 

dengan bid-ask spread, market value dan risiko. 

3. Bagi emiten diharapkan dapat memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai 

masukan variabel mana yang penting dalam mengevaluasi kinerja 

perusahaan. 

4. Bagi akademisi, diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah wawasan 

dalam kajian pasar modal Indonesia dan dapat dikembangkan pada penelitian 

selanjutnya. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel bid-ask spread  berpengaruh negatif terhadap 

holding period. Variabel bid-ask spread memiliki koefisien negatif, ini berarti 

semakin besar spread maka semakin sebentar investor memegang sahamnya atau 

dengan kata lain semakin pendek waktu investor memegang/ manahan sahamnya. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel market value mempunyai berpengaruh positif  

terhadap holding period. Variabel market value memiliki koefisien positif, ini 

berarti bila market value meningkat maka holding period juga positif atau makin 

panjang investor menahan saham yang dimilikinya. Hal ini disebabkan pelaku 

pasar masih menganggap bahwa prospek perusahaan di masa yang akan datang 

lebih baik, dan resikonya lebih kecil sehingga investor memiliki holding period 

yang panjang. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel risiko tidak berpengaruh terhadap variabel holding 

period. Hal ini diduga investor menginvestasikan dananya, tidak sekedar untuk 

mencari keuntungan dari perubahan harga saja, tetapi investor juga memiliki 

tujuan untuk membangun perusahaannya.  
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan, terutama dalam hal: 

1. Masih banyak variabel yang berpengaruh namun tidak dimasukkan dalam 

model ini. 

2. Dalam penelitian ini terbatas pada saham yang termasuk dalam kelompok 

LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2010 sehingga masih banyak 

emiten yang belum masuk dalam penelitian ini, misalnya saham Blue Chip 

dan Non Blue Chip. 

5.3 Saran 

1. Bagi Investor  

Dari hasil penelitian ini maka disarankan kepada investor, bahwa dalam 

mengambil keputusan mengenai holding period saham di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) hendaknya melihat baik faktor internal (misalnya bid-ask 

spread, market value, dan risiko) maupun faktor eksternal perusahaan 

(misalnya kondisi makro ekonomi). 

2. Bagi Peneliti Berikutnya  

a. Masih banyak variabel-variabel lain diluar model penelitian ini yang 

mempengaruhi holding period yang dapat diteliti lebih lanjut, misalnya: 

relative price level, past return performance, dan liquidity. 

b. Bagi peneliti di masa datang dapat melakukan penelitian tentang apakah 

terjadi perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi holding period antara 

saham blue chip atau non blue chip. 
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c. Dalam penelitian mendatang diharapkan menggunakan periode waktu 

yang lebih panjang daripada penelitian ini sehingga benar-benar 

menggambarkan perilaku holding period saham di Bursa Efek Indonesia.  
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