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ABSTRAK

PENGARUH MARKET VALUE, VARIANCE RETURN DAN VOLUME
PERDAGANGAN TERHADAP PERIODE KEPEMILIKAN
SAHAM (HOLDING PERIOD)

(Studi pada Perusahaan yang Tercatat dalam Indeks IDXBUMN20 Periode
Juli - September 2018)

Oleh

BINTANG LAKITANG LUBIS

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari market value,
variance return dan volume perdagangan terhadap holding period. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling dan diperoleh sebanyak 6 perusahaan yang tercatat dalam indeks
IDXBUMNZ20. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi berganda
model panel data dan menggunakan alat analisis program Eviews 9. Berdasarkan
uji t (parsial) menunjukan bahwa variabel market value, variance return dan
volume perdagangan memiliki pengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan
negatif terhadap holding period secara parsial. Berdasarkan uji F (simultan)
menunjukan bahwa variabel market value, variance return dan volume
perdagangan berpengaruh signifikan terhadap holding period.

Kata Kunci : Holding Period, Market Value, Variance Return, Volume
Perdagangan



ABSTRACT

THE EFFECT OF MARKET VALUE, VARIANCE RETURN AND TRADING
VOLUME ON HOLDING PERIOD

(Studied of Companies Listed in IDXBUMN2( Index
Period July - September 2018)

By

BINTANG LAKITANG LUBIS

The purpose of this study is to determine the effect of market value, variance
return and trading volume on the holding period. The sampling technique in this
study used a purposive sampling method and obtained as many as 6 companies
listed in the IDXBUMN20 index. The data analysis technique used multiple
regression panel data models and using the analysis tool Eviews 9. Based on the t
test (partial) shows that the variable market value, variance return and trading
volume has significantly effect and negative relationship on holding period in a
partial way. Based on the F test (simultaneous) shows that the market value,
variance return and trading volume have significantly effect on the holding
period.

Key Words : Holding Period, Market Value, Variance Return, Trading Volume
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan pasar modal di Indonesia saat ini sudah semakin baik, mulai banyak
muncul investor-investor baru yang ikut menanamkan dananya ke pasar modal.
Investor diberi kebebasan untuk memilih jenis saham, banyaknya lembar saham
yang dibeli dan menentukan periode pemegangan aset saham yang dimiliki sesuai
dengan prediksi yang telah disiapkan oleh investor. Investasi di Indonesia sudah
sejak lama dilakukan, bahkan jumlah investor di pasar modal Indonesia
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun (Ksei.co.id, 2018). Berikut ini data

jumlah investor dari tahun 2014 — 2017:
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Sumber : ksei.co.id (2018)

Gambar 1.1 Data Jumlah Investor




Gambar 1.1 menunjukan data jumlah investor dari tahun 2014 sampai dengan
2017 menurut PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). KSEI mencatat
jumlah investor pada tahun 2014 sebesar 364.465, sedangkan pada tahun 2015
sebesar 433.607 (meningkat 19%). Pada 2016 KSEI mencatat jumlah investor
sebesar 894.116 terjadi peningkatan pada tahun 2017 sebesar 25,24% vyaitu

sebanyak 1.118.913.

Investasi merupakan salah satu cara dalam mengembangkan uang atau harta yang
dimiliki. Menurut Arifin (2005) investasi sebagai kegiatan menunda konsumsi
untuk mendapatkan nilai yang lebih tinggi di masa yang akan datang. Investasi
aset atau dana ini dilakukan oleh sebuah perusahaan atau perorangan untuk jangka
waktu tertentu dengan tujuan tertentu. Meskipun investasi saham termasuk
memiliki risiko yang tinggi, namun pilihan ini termasuk jenis investasi yang
sangat menguntungkan dan meyakinkan dibandingkan dengan obligasi maupun
reksadana karena memiliki peluang yang lebih baik untuk mendapatkan profit

yang lebih tinggi.

Banyaknya investor baru berpotensi menimbulkan semakin banyaknya investor
irrasional. Investor irrasional ini belum cukup berpengalaman dalam merespon
informasi atau sinyal di pasar yang menyebabkan terjadinya ketidakseimbangan
informasi  (asimetri informasi) dikarenakan cenderung ikut-ikutan dalam
mengambil keputusan. Asimetri informasi ini menyebabkan perbedaan periode

pemegangan saham antara investor satu dengan yang lainnya.

Investor yang akan berinvestasi di suatu perusahaan akan mencari informasi

lengkap terlebih dahulu untuk mengurangi risiko berinvestasi. Pengurangan risiko



dapat dilakukan dengan memilih jenis saham yang berkinerja baik (Nabila, 2014).
Investor yang memiliki informasi lebih akan mendapat kelebihan dalam
mengambil keputusan membeli saham sebuah perusahaan dan periode

pemegangan saham agar mendapat keuntungan yang maksimal.

Upaya penahanan saham dilakukan oleh investor untuk mendapatkan keuntungan
yang maksimal dan meminimalkan risiko yang akan dihadapi. Investor akan
memutuskan kapan saham tersebut akan dijual agar memperoleh return yang
diharapkan. Lamanya jangka waktu investor menahan saham dari saham tersebut

dibeli sampai dijual kembali disebut holding period (Fitriyah dan Rahayu, 2011).

Holding period adalah rata-rata panjangnya waktu yang digunakan investor dalam
menyimpan atau memegang suatu sekuritas selama periode waktu tertentu
(Maulina dkk, 2009 dalam Arma, 2013). Periode pemegangan saham dapat
berubah-ubah sesuai dengan timbal balik yang diharapkan investor (dividen &
capital gain). Investor akan cenderung menahan sahamnya untuk waktu yang
lebih lama jika menurutnya saham tersebut akan menguntungkan dengan harapan
harga jual saham tersebut akan lebih tinggi di masa yang akan datang. Sebaliknya,
investor akan segera menjual sahamnya jika prediksi harganya akan turun. Tujuan
investor melakukan holding period adalah agar insvestor dapat melakukan take

profit dalam waktu yang tepat sehingga keuntungan yang didapat pun maksimal.

Telah banyak penelitian yang dilakukan untuk meneliti holding period, sehingga
banyak faktor yang ditemukan yang dapat mempengaruhi holding period.
Menurut Wisayang (2011) faktor-faktor yang dapat mempengaruhi holding period

adalah bid-ask spread, market value, varian return saham. Menurut Perangin-



angin (2013) faktor-faktor yang mempengaruhi holding period antara lain bid-ask
spread, market value dan variance return. Menurut Fatrin dkk (2013) beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi holding period antara lain bid ask spread,

market value, dan variance return, trading volume dan dividen payout ratio.

Market value atau nilai pasar saham merupakan harga saham yang terjadi di pasar
bursa pada saat tertentu akibat aktivitas transaksi di pasar bursa (mekanisme
pasar) (Nabila dkk, 2014). Nilai pasar merupakan cerminan realitas keadaan
ekuitas pemegang saham yang sebenarnya (Maulina, 2009). Menurut Hadi (2008)
dalam Nabila (2014) market value adalah variabel yang selalu diperhatikan oleh
investor. Makin besar nilai pasar suatu perusahaan makin lama pula investor
menahan kepemilikan sahamnya. karena investor masih menganggap bahwa
perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya, resikonya lebih kecil dan

mampu menghasilkan laporan dan informasi keuangan.

Variance return merupakan tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan
investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa (gain or lose) yang
dicerminkan oleh standar deviasi yang mengukur penyimpangan nilai-nilai yang
sudah terjadi (Subali dkk dalam Hasanah, 2016). Menurut Wibowo dalam Nabila
(2014) varian return saham mengindikasikan resiko atau penyimpangan return
saham. Variance return mempengaruhi holding period, di mana ketika tingkat
risiko yang ada di pasar tinggi maka investor akan cenderung menahan sahamnya

hingga tingkat risiko terkecil.

Volume perdagangan merupakan banyaknya lembar saham aktif yang

diperdagangkan di pasar saham (Rita dan Wisudana, 2010). Jika volume



perdagangan tinggi investor pasti akan membeli saham dengan harga lebih tinggi,
karena volume perdagangan yang tinggi menandakan bahwa saham tersebut aktif
ditransaksikan di lantai bursa. Ketika volume perdagangan tinggi, investor
berasumsi bahwa perusahaan tersebut sedang dalam kondisi yang baik. maka hal
ini akan menyebabkan holding period investor akan lebih cepat (Fatrin dkk,

2018).

Pada tahun 2017 saham-saham BUMN dan anak-anak usahanya mencatatkan
penurunan rata-rata sebesar 6%. Dari 26 emiten dan anak usahanya, saham PT
Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN) menjadi top gainer dengan kenaikan
83,91% (ytd). Posisi kedua hingga keempat diduduki oleh PT Jasa Marga Thk
(JSMR), PT Bank Negara Indonesia (BBNI) dan PT Bank Rakyat Indonesia Tbk
(BBRI). Adapun saham yang paling terpuruk adalah PT Indofarma Thk (INAF)
dengan penurunan sebesar 45,94 %. Lalu diposisi kedua hingga keempat diduduki
oleh PT PP Properti Thk (PPRO), PT Krakatau Steel (KRAS) Tbk dan PT

Perusahaan Gas Negara (PGAS) Tbk. (Kontan.co.id, 2017)

Meskipun terdapat penurunan pada saham BUMN namun saham sektor perbankan
BUMN tetap stabil dan cenderung mengalami kenaikan. Saham sektor Perbankan
BUMN tak hanya memberikan capital gain, namun emiten perbankan juga
menyumbangkan dividen payout ratio yang cukup tinggi sehingga otomatis
banyak diminati oleh investor dan manajer investasi (Kontan.co.id, 2017).
Semakin diminatinya sebuah saham maka saham tersebut akan diperjualbelikan
oleh investor, untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal maka investor akan

melakukan holding period saham.



Penelitian Maulina dkk (2009) menyatakan bahwa bid-ask spread, market value,
variance return, dan deviden pay-out ratio secara bersama-sama tidak
mempengaruhi periode kepemilikan saham (holding period). Variabel yang paling
berpengaruh pada holding period adalah variance return yang merupakan

cerminan dari tingkat risiko akibat fluktuasi harga saham.

Penelitian Wisayang (2011) menyatakan bahwa variabel bid-ask spread
berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding period. Variabel market value
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap holding period.
Variabel variance return mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap variabel holding period. Bid-ask spread, market value, dan variance

return berpengaruh terhadap holding period secara simultan.

Penelitian Arma (2013) menyatakan bahwa secara simultan variabel bid-ask
spread, market value, dan variance return mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap holding period. Secara parsial variabel bid-ask spread, market value dan
variance return memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap variabel holding
period. Penelitian Fatrin dkk (2018) menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh
variable bid ask spread, variance return dan dividen payout ratio secara parsial,
sedangkan variabel market value dan volume perdagangan berpengaruh terhadap

holding period.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya yang sudah diuraikan diatas
menunjukkan masih terdapat hasil yang berbeda dari penelitian holding period,
hal ini menjadi dasar penting dilakukannya penelitian tentang holding period.

Penelitian ini menggunakan variabel market value, variance return dan volume



perdagangan sebagai variabel independen. Sehingga judul yang akan diambil
untuk penelitian ini adalah “Pengaruh Market Value, Variance Return Dan
Volume Perdagangan Terhadap Periode Kepemilikan saham (Holding
Period) (Studi pada Perusahaan yang Tercatat dalam Indeks IDXBUMN20

Periode Juli - September 2018)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang dikaji dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah market value secara parsial berpengaruh signifikan terhadap holding
period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20?

2. Apakah variance return secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
holding period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20?

3. Apakah volume perdagangan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
holding period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20?

4. Apakah market value, variance return dan volume perdagangan secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap holding period pada perusahaan

yang tercatat pada indeks IDXBUMN20?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan maka tujuan penelitian ini
adalah untuk:

1. Mengetahui pengaruh market value secara parsial tehadap holding period

pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20.



2. Mengetahui pengaruh variance return secara parsial tehadap holding period
pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20.

3. Mengetahui pengaruh volume perdagangan secara parsial tehadap holding
period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20.

4. Mengetahui pengaruh market value, variance return dan volume perdagangan
secara simultan tehadap holding period pada perusahaan yang tercatat pada

indeks IDXBUMNZ20.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak,

diantaranya:

1. Manfaat Praktis
Penelitian ini dapat menjadi sarana informasi bagi investor tentang waktu
yang baik untuk menanam saham atau menahan saham yang sudah dimilki,
sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan
agar mendapat keuntungan yang maksimal. Serta mampu memberi manfaat
bagi investor pada umumnya agar memiliki bahan bacaan yang menjadi
referensi dan menambah wawasan dalam berinvestasi di bursa efek.

2. Manfaat Teoritis
Bagi peneliti dapat menambah wawasan yang sudah di dapat di bangku
perkuliahan, dan diharapkan dapat memberi kontribusi dalam perkembangkan
ilmu pengetahuan ilmiah terkait dunia pasar modal. Serta mampu menjadi
referensi serta dasar bagi peneliti selanjutnya yang akan meneliti tentang

holding period ataupun pasar modal.



. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Signal

Indriyani (2017) menyatakan bahwa isyarat atau signal adalah suatu tindakan
yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Teori signal
menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh perusahaan untuk
mengurangi asimetri informasi yang terjadi. Menurut Fahmi dkk (2009) teori
sinyal menjelaskan tentang keadaan harga di pasar yang mengalami kenaikan atau
penurunan yang nantinya akan digunakan investor sebagai bahan pertimbangan
pengambilan keputusan. Dalam melakukan investasi di pasar modal, keputusan
investor dalam membeli atau menjual sekuritasnya cenderung didasarkan pada

informasi-informasi yang dimiliki (Fathani dkk, 2018).

Ketidakseimbangan informasi (asymmetric information) adalah situasi dimana
manajer memiliki informasi yang berbeda yang lebih baik mengenai prospek
perusahaan daripada yang dimiliki oleh investor (Brigham dan Houston, 2010).
Berdasarkan teori signal yang menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai
dorongan untuk memberikan sinyal-sinyal berupa informasi laporan keuangan
pada pihak eksternal. Informasi-informasi seperti pembagian dividen maupun

pemecahan saham (stock split) dianggap sebagai sinyal prospek perusahaan di
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masa mendatang oleh investor. Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek
perusahaan baik, dan karenanya ingin agar harga saham meningkat, manajer
tersebut tentunya ingin mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor

(Ferina dkk, 2015).

2.1.2 Teori Asimetri Informasi (Asymmetric Information Theory)

2.1.2.1 Definisi Asimetri Informasi

Teori asimetri informasi pertama kali diperkenalkan oleh George Akerlof pada
tahun 1970. Menurut Akerlof dalam Prasetya (2012) informasi asimetris
merupakan perbedaan informasi yang didapat antara salah satu pihak dengan
pihak lainnya dalam kegiatan ekonomi. Information Asymmetry adalah kondisi
yang menunjukkan sebagian investor mempunyai informasi dan yang lainnya
tidak memilikinya. Atau informasi tidak simetris adalah informasi privat yang
hanya dimiliki oleh investor-investor yang mendapat informasi saja (informed

investor) (Jogiyanto, 2003).

Asimetri informasi terjadi ketika manajer memiliki informasi internal perusahaan
yang relatif lebih banyak dan mengetahui informasi tersebut relatif lebih cepat
dibandingan dengan pihak eksternal (Morasa dkk, 2011). Berbagai permasalahan
akan muncul jika perusahaan (principal) tidak bisa memonitori Kinerja pialang
(agent) sehari-hari atau memastikan pialang (agent) bekerja dengan baik sesuai
dengan keinginan investor. Karena pada dasarnya pialang (agent) memiliki
informasi penting yang lebih banyak meliputi Kinerja perusahaan, prospek
perusahaan ke depan, dan informasi perusahaan secara keseluruhan. Hal ini yang

menimbulkan perbedaan informasi (asymmetry information) atau ketidak-
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seimbangan informasi antara principal dan agent. Asimetri informasi dapat
menyebabkan timbulnya volatilitas harga saham yang berlebihan (Spiegel dkk,
2000), aktivitas perdagangan yang tidak menentu (Greenwald dkk, 1991) dan

transactional risk (Kodres dkk, 1994).

2.1.2.2 Jenis-jenis Asimetri Informasi

Menurut Scott dalam Lisa (2012) terdapat dua jenis asimetri informasi yaitu:

1. Adverse Selection
Adverse selection yaitu bahwa para menajer serta orang-orang dalam lainnya
biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan
dibandingkan investor pihak luar. Adverse selection terjadi karena beberapa
orang seperti manajer dan para pihak dalam (insider) lainnya lebih
mengetahui kondisi perushaan yang terkini dan prospek perusahaan daripada
informasi yang dimiliki investor. Hal ini akan membuat informasi yang
beredar dalam pasaran menjadi bias atau tidak pasti kebenarannya. Adverse
selection akan merugikan investor luar karena pihak dalam perusahaan seperti
manager dan karyawan lebih mengetahui kondisi perusahaan dan prospek
perusahaan kedepan.

2. Moral Hazard
Moral Hazard yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer
tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman.
Hal ini dapat terjadi karena agent atau manajer tidak melaksanakan hal-hal

yang telah disepakati dalam kontrak kerja. Karena investor tidak dapat
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mengontrol manajer dan pihak perusahaan lainnya sehingga moral hazard

dapat terjadi.

2.1.3 Pasar Efisien

2.1.3.1 Definisi Pasar Efisien

Pada dasarnya pasar efisien ditekankan pada aspek informasinya. Secara formal
pasar modal efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya
telah tercermin telah mencerminkan informasi yang relevan (Husnan dalam
Eliyawati dkk, 2014). Informasi yang tersedia meliputi semua informasi yang
tersedia baik informasi di masa lalu maupun informasi saat ini, serta informasi
yang bersifat sebagai opini atau pendapat rasional yang beredar di pasar yang bisa
mempengaruhi perubahan harga (Tandelilin, 2010). Investor rasional cenderung
akan mengambil tindakan yang benar apabila investor telah menguasai teknik
pengambilan keputusan tentang informasi yang beredar tentang sebuah saham
perusahaan, namun sebaliknya investor irasional cenderung tidak memahami
informasi yang beredar dan hanya menjadi pengikut investor-investor lainnya

yang membeli sebuah saham yang belum tentu investor tersebut rasional.

2.1.3.2 Bentuk-Bentuk Pasar Efisien
Menurut Sidharta dalam Eliyawati dkk (2014) Hipotesis efisiensi pasar modal

dapat dipilah menjadi tiga kategori yaitu sebagai berikut:

1. Hipotesis bentuk lemah (weak form)
Pasar dikatakan efisien bentuk lemah jika harga-harga saham mencerminkan

semua informasi mengenai harga saham di waktu lalu. Dalam pasar efisien
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bentuk lemah investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk
mendapatkan keuntungan yang maksmal. Jika pasar efisien secara bentuk
lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi
harga sekarang. Hal ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk
theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan
nilai sekarang.

2. Hipotesis bentuk agak kuat (semi strong form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk agak kuat jika harga saham
mencerminkan tidak hanya informasi mengenai harga saham di masa lalu
tetapi juga semua informasi umum yang tersedia yang relevan bagi saham
perusahaan. Informasi yang dipublikasikan seperti earning, dividen, stock
split, penerbitan saham baru, dan peristiwa lainnya yang mempengaruhi
kondisi perusahaan dan laporan keuangan sebuah perusahaan.

3. Hipotesis bentuk kuat (strong form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga saham mencerminkan
semua informasi yang relevan termasuk juga informasi yang tersedia hanya
untuk orang di dalam perusahaan atau beberapa kelompok tertentu. Dalam
pasar efisien bentuk kuat ini tidak ada investor yang dapat mengambil
keuntungan yang tidak normal (abnormal return), karena orang di dalam

perusahaan atau kelompok tetentu tidak menyimpan informasi yang privat.

2.1.4 Pasar Modal
Di era yang sangat maju ini semua hal sudah dipermudah begitu pula pada dunia

usaha dan permodalan. Dengan munculnya pasar modal sangat memudahkan bagi
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semua para pelaku usaha maupun pemerintah untuk berkembang. Hal itu
didukung dengan pernyataan (Ahmad dalam Perangin-angin dkk, 2013) yang
menyatakan perkembangan pasar modal memiliki pengaruh yang sangat besar
dalam perekonomian suatu negara, karena pasar modal memiliki peranan yang
sangat penting baik bagi dunia usaha, pemodal, lembaga penunjang pasar modal

maupun bagi pemerintah.

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan
pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas
(Tandelilin, 2010). Pasar modal bertujuan memfasilitasi bertemunya pihak yang
memiliki dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (perusahaan)
untuk melakukan perluasan dan perkembangan perusahaan agar lebih bersaing.
Menurut Arma (2013) pasar modal adalah tempat bertemunya pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun
seperti saham dan obligasi. Kemudahan akses dana dari pasar modal mengundang
perusahaan-perusahaan untuk menyerap dana pula melalui pasar modal dengan
melakukan go public agar meningkatkan produktivitas perusahaan (Maulina dkk,

2009).

Di Indonesia kegiatan pasar modal dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang pertama kali dibentuk pada tahun 2007 melalui penggabungan Bursa Efek
Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ) setelah diadakan RUPBLS (Rapat
Umum Pemegang Saham Luar Biasa). Dibentuknya BEI ini agar proses
perdangangan bursa efek di Indonesia lebih teratur, tertib dan efisien. Berdirinya

pasar modal memiliki beberapa dasar hukum yang mengatur yaitu sebagai berikut:
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1. Undang-Undang Republik Indonesia No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal

2. Peraturan Pemerintah No.12 tahun 2004 tentang Perubahan Atas Peraturan
Pemerintah No. 45 tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang
Pasar Modal

3. Peraturan Pemerintah No. 46 tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan di

Bidang Pasar Modal

2.1.5 Saham

2.1.5.1 Definisi Saham

Saham adalah salah satu pilihan investor untuk berinvestasi dari bermacam-
macam surat berharga (efek) yang diperjualbelikan di pasar modal. Menurut Barus
dkk (2014) saham (stock) pada dasarnya adalah surat tanda bukti kepemilikan
suatu perseroan terbatas sebagai suatu investasi modal yang akan memberikan hak
atas dividen perusahaan yang bersangkutan. Saham adalah salah satu instrumen
pasar keuangan yang paling popular, saham paling banyak dipilih oleh investor
karena saham memberikan keuntungan yang lebih menarik. Menurut Ernawati
(2016) saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang paling banyak ditawarkan
perusahaan, paling banyak diminati investor, dan paling mendominasi volume

transaksi.

Saham diwujudkan selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik surat
berharga tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Besarnya kepemilikan tersebut ditentukan dari besarnya dana yang
investor tanam di perusahaan tersebut, semakin besar dana yang ditanam maka

semakin besar kepemilikannya. Saham merupakan secarik Kkertas yang
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menunjukkan hak pemodal yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut untuk
memperoleh bagian dari prospek atau kekayaaan organisasi yang menerbitkan
sekuritas tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut

menjalankan haknya (Husnan, 2005).

Perusahaan menjual sahamnnya ke publik dengan berbagai tujuan, mulai dari
perbaikan kondisi keuangan perusahaan, menambah modal, hingga membiayai
perluasan perusahaan. Transaksi jual beli saham ini dilakukan di bursa efek
dengan harapan untuk semua pelaku baik perusahaan dan investor mendapatkan
keuntungan, perusahaan menerima modal kerja dan investor mendapatkan
keuntungan berupa capital gain dan deviden. Bagi para spekulator yang menyukai
capitail gain, maka pasar modal dapat menjadi tempat yang menarik sebab
investor bisa membeli pada saat harga turun, dan menjual kembali pada saat harga

naik (Perangin-angin dkk, 2013).

2.1.5.2 Jenis saham
Menurut Jogiyanto (2008), jenis saham dibedakan menjadi 2 menurut penerimaan

hak (return) saham atau hak tagih, yaitu:

1. Saham Preferen (preferred stock)
Saham preferen mempunyai sifat gabungan antara obligasi dan sahambiasa,
sama halnya dengan obligasi yang membayarkan bunga atas pinjamannya,
saham preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa dividen preferen.
Dibandingkan dengan saham biasa, saham preferen mempunyai beberapa hak

yaitu hak atas dividen tetap dan hak pembayaran terlebih dahulu jika terjadi
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likuidasi. Oleh karena itu, saham preferen dianggap mempunyai karakteristik
ditengah-tengah antara obligasi dan saham biasa.
2. Saham Biasa (common stock)

Saham biasa merupakan saham yang memiliki hak klaim berdasarkan laba
atau rugi yang diperoleh perusahaan. Bila terjadi likuidasi, pemegang saham
biasalah yang mendapatkan prioritas paling akhir dalam pembagian dividen
dan penjualan aset perusahaan. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham
biasa memiliki beberapa hak yaitu hak kontrol, hak menerima pembagian
keuntungan, dan hak preemptive (hak mendapat presentasi pemilikan yang

sama).

Menurut Jogiyanto (2008) jenis saham berdasarkan kinerja saham terbagi

menjadi:

1. Blue Chip Stock
Merupakan saham unggulan karena diterbitkan oleh perusahaan yang
memiliki Kinerja baik, dapat membagikan dividen secara stabil dan konsisten.
Perusahaan yang menerbitkan saham ini biasanya adalah perusahaan besar
yang telah memiliki pangsa pasar tetap.

2. Growth Stock
Merupakan jenis saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang memiliki
pertumbuhan pendapatan tinggi.

3. Income Stock
Merupakan saham yang memiliki dividen progresif atau besarnya dividen

yang dibagikan lebih tinggi dari rata-rata dividen tahun sebelumnya.
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4. Speculative Stock
Merupakan saham yang menghasilkan dividen yang tidak tetap karena
perusahaan yang memiliki pendapatan yang berubah ubah, dan
memungkinkan mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan datang.

5. Counter Cyclical Stock
Perusahaan yang menerbitkan saham ini operasionalnya tidak banyak
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro. Perusahaan ini biasanya bergerak

dalam bidang produksi atau layanan jasa.

2.1.4 Holding Period

Menurut Maulina dkk (2009) holding period adalah rata-rata panjangnya waktu
yang digunakan investor dalam menyimpan atau memegang suatu sekuritas
selama periode waktu tertentu. Jika seorang investor memperkirakan bahwa asset
yang dibelinya tersebut dapat menguntungkan, maka investor akan cenderung
menahan sahamnya dalam jangka waktu yang lebih lama atau panjang.
Sebaliknya, seorang investor akan melepas saham jika didapatkan prediksi bahwa
harga saham tersebut akan mengalami penurunan (Hasanah, 2016).

Investor jangka panjang pada umumnya mengharapkan keuntungan dari
pembagian dividen dan peningkatan nilai saham suatu perusahaan dalam jangka
waktu tertentu sehingga investor tersebut akan menahan saham yang dimilikinya
dalam jangka waktu yang lama, sedangkan investor jangka pendek pada umumnya
mengharapkan keuntungan dari capital gain (Nabila, 2014). Investor memiliki

kebebasan dalam memilih jenis saham yang akan dipilih untuk di investasikan,



19

selain itu investor juga memiliki kebebasan dalam menentukan jumlah saham dan

berapa lamanya akan menahan sahamnya.

Tolak ukur dari rata-rata holding period dihitung dengan proksi jumlah saham
yang beredar dibagi volume transaksi perdagangan (Atkins dkk, 1997 dalam
Ningsih, 2017). Jangka waktu investor melakukan holding period bervariatif atau
tidak sama setiap investor, ada yang menahan sahamnya hanya hitungan hari ada
pula yang lama hingga tahunan tergantung dari tujuan investor itu sendiri dan
tingkat pengembalian yang diperoleh. Panjangnya holding period saham dapat
berubah-ubah, dapat dalam 1 hari, 1 minggu, 1 bulan, bahkan 1 tahun (Eko dKkk,

2008 dalam Hasanah, 2016).

Investor perlu mengetahui kapan dia harus membeli ataupun menjual saham, serta
berapa lama jangka waktu dia harus menahan atau memegang saham miliknya
untuk mendapatkan keuntungan berupa capital gain dan dividen (Sari dkk, 2015).
Formulasi perhitungan holding period seorang investor untuk periode tertentu

menurut Atkin dkk dalam Fitriyah dan Rahayu (2011) adalah:

Holding period = Ln(EM 0T INEL Sy o
2.1.5 Market Value

Menurut Jogiyanto (2003) market value merupakan harga saham yang terjadi di
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar saham
merupakan harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu akibat

aktivitas transaksi di pasar bursa (mekanisme pasar) (Nabila, 2014). Semakin

besar market value suatu perusahaan, maka semakin lama pula investor menahan
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sahamnya, karena investor menganggap bahwa perusahaan besar biasanya kondisi
keuangannya lebih stabil, sehingga risikonya lebih kecil (Arma, 2013) Market
value digunakan untuk mengukur ukuran sebuah perusahaaan yang menyebabkan

investor ingin menanamkan dananya pada suatu surat berharga khususnya saham.

Jika transaksi yang terjadi cepat dan dengan volume yang banyak maka harga
akan cenderung naik, sebaliknya jika transaksi yang terjadi sedikit maka harga
cenderung akan turun. Investor cenderung akan menahan lebih lama saham yang
memiliki market value yang besar karena beranggapan jika perusahaan besar

maka kondisi keuangannya pun baik sehingga meminimalisir resiko.

Investor menggunakan market value sebagai salah satu bahan pertimbangan
untuk menilai sebuah perusahaan yang akan dipilih untuk berinvestasi khususnya
pada saham. Nilai pasar ini mencerminkan besarnya ukuran perusahaan yang
dapat dihitung melalui harga saham dikalikan jumlah saham yang beredar.
Formulasi yang digunakan untuk menghitung market value saham menurut Atkins

dkk (1997) yaitu:

Market Valueir = Ln (Harga Sahamit x Jumlah Saham Beredarit ) ............ccceeune... 2.2

2.1.6 Variance Return

Variance return merupakan tingkat risiko yang terjadi dari suatu kegiatan
investasi, terutama akibat transaksi saham di pasar bursa (Subali dan Diana, dalam
Arma, 2013). Variance return saham merupakan parameter dari pergerakan harga

saham yang merupakan cerminan resiko dari perusahaan (Eko, 2008). Salah satu
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fungsi variance return adalah untuk menghitung tingkat risiko yang diakibatkan

oleh pergerakan naik dan turunnya harga saham di pasar modal.

Risiko adalah besarnya penyimpangan antara tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor dengan tingkat pengembalian yang sesungguhnya
didapat (actual return) (Halim, 2005). Semakin besar nilai penyimpangan nya
berarti semakin besar pula tingkat resikonya. Menurut Perangin-angin dkk (2013)
dalam mengukur risiko perusahaan yang diproksikan dengan nilai varian dari
return, maka terlebih dahulu dicari rata-rata return harian tiap sekuritas

menggunakan metode rata-rata arimatika, yang dapat diformulasikan sebagai

berikut:
Pe—Py_
Rt = 2 e 2.
i Pr_q 3
Keterangan:
Rit = Return harian saham i selama tahun ke-t
P = Harga saham penutupan hari ke-t
Pr1 = Harga saham penutupan hari ke-t-1

Setelah ditemukan return harian maka dapat dicari variance return. Konsep

perhitungan variance return dapat di formulasikan sebagai berikut:

— 2
2 _ Yie1(Xie— X)

o S 2.4
Keterangan:

o? = Varians dari investasi pada saham i (variance return)

Xt = Tingkat pengembalian dari investasi saham | pada tahun t

X = Rata-rata return

N = Periode pengamatan
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2.1.7 Volume Perdagangan

Volume perdagangan adalah jumlah saham atau surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal selama periode yang telah ditentukan yaitu per
hari (Fatrin dkk, 2013). Menurut Rahardjo (2004) dalam Paramita (2014)
menyatakan volume perdagangan saham yaitu rata-rata banyaknya jumlah saham
yang diperdagangkan pertahun. Volume perdagangan adalah jumlah lembar
saham yang diperdagangkan di hari perdagangan (Abdul dan Nasuhi dalam

Ambarwati, 2008).

Volume perdagangan digunakan untuk mengukur apakah investor mengetahui
informasi-informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan dan menggunakannya
sebagai dasar pengambilan keputusan dalam jual beli saham. Semakin
meningkatnya volume perdagangan saham menunjukan semakin diminatinya
saham tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap
naiknya harga (Indarti dan Purba, 2011). Volume perdagangan saham dapat
diukur melalui besarnya aktivitas volume perdagangan (AVP) atau trading volume

activity (TVA).

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai holding period atau lamanya periode pemegangan saham

sudah banyak yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Beberapa penelitian

tersebut telah menjadi acuan dalam penelitian ini antara lain:

1. Maulina, Sumiati dan Triyuwono (2009) penelitian ini meneliti tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi holding period saham biasa pada

perusahaan go public yang tercatat dalam index LQ 45. Sampel yang
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digunakan dalam penelitian ini adalah 64 perusahaan yang tercatat dalam
Index LQ 45 setidaknya selama dua tahun pada periode 2000-2001. Variabel
penelitian dalam penelitian ini adalah holding period sebagai variabel
dependen, sedangkan variabel independennya adalah bid-ask spread, market
value, variance return, dan deviden pay-out ratio. Alat analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda.

Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah (1) lamanya kepemilikan
investor pada saham biasa untuk perusahaan go public yang tercatat dalam
index LQ 45 periode 2000-2001 umumnya relatif pendek walaupun ada
kenaikan nilai pasar (market value). (2) Secara bersama-sama bid-ask spread,
market value, variance return, dan deviden pay-out ratio tidak mempengaruhi
holding period atau periode kepemilikan saham. (3) Variabel yang paling
berpengaruh pada holding period adalah variance return yang merupakan
cerminan dari tingkat risiko akibat fluktuasi harga saham. (4) Faktor psikologi
yang paling banyak menjadi bahan pertimbangan investor dalam mengambil

keputusan di Bursa Efek Jakarta.

. Wisayang (2011) penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh bid-ask
spread, martket value dan variance Return saham terhadap holding period
pada saham yang terdaftar dalam LQA45 penelitian ini dilakukan pada periode
februari 2008 sampai januari 2009. Sampel penelitian ini menggunakan 34
perusahaan yang selalu terdaftar di indeks LQ45, analisis yang digunakan
adalah uji t, dan regresi berganda. Hasil penelitian ini dijelaskan bahwa

variabel bid-ask spread berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding
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period. Variabel market value mempunyai pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap holding period. Variabel variance return mempunyai
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap variabel holding period.
Dijelaskan bahwa bid-ask spread, market value, dan variance return secara

simultan berpengaruh terhadap holding period.

. Arma (2013) penelitian ini bertujuan untuk faktor penentu holding period
saham LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini antara lain adalah bid-ask spread, market value dan variance
return sebagai variabel independen, dan holding period sebagai variabel
dependen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 34 saham
perusahaan yang terdaftar dalam Index LQ 45 periode 2010-2011. Periode
penelitian ini dilaksanakan pada Januari 2010 sampai dengan Desember 2011.
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi linier
berganda (multiple regression analysis). Berdasarkan penelitian yang
dilakukan didapatkan hasil antara lain secara simultan variabel bid-ask
spread, market value, dan variance return mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap holding period. Variabel bid-ask spread, market value
dan variance return secara parsial memiliki pengaruh negatif signifikan

terhadap variabel holding period.

. Perangin-angin dan Fauzie (2013) penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh bid-ask spread, market value, dan variance return terhadap holding

period saham sektor pertambangan. Variabel yang digunakan dalam
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penelitian ini adalah bid-ask spread, market value, dan variance return
sebagai variabel independen, sedangkan holding period sebagai variabel
dependen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 31 perusahaan
sektor pertambangan di Busra Efek Jakarta pada periode 2009 sampai dengan
2011. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier data panel. Hasil
yang diperoleh dalam penelitian ini antara lain variabel bid-ask spread,
market value, dan variance return secara parsial tidak berpengaruh terhadap
variabel holding period. Variabel bid-ask spread, market value dan variance

return secara simultan berpengaruh terhadap variabel holding period.

. Putri (2015) penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh bid-ask
spread, volume perdagangan dan nilai pasar terhadap holding period.
Variabel dalam penelitian ini antara lain bid-ask spread, volume perdagangan
dan nilai pasar sebagai variabel independen, sedangkan holding period
sebagai variabel dependen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 21 perusahaan yang tercatat dalam indeks Bisnis-27. Alat analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda model panel
data. Berdasarkan penelitian yang dilakukan, hasil yang diperoleh antara lain
secara parsial variabel bid-ask spread tidak berpengaruh dan memiliki arah
hubungan vyang positif terhadap holding period. Variabel volume
perdagangan berpengaruh dan memiliki arah hubungan yang negatif terhadap
holding period. Variabel nilai pasar tidak berpengaruh dan memiliki arah

hubungan yang negatif terhadap holding period. Variabel bid-ask-spread,



26

volume perdagangan, dan nilai pasar secara simultan berpengaruh terhadap

variabel holding period.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
1 | Maulina, Analisis 1. Holding Period | 1. Lamanya kepemilikan
Sumiati  dan | Beberapa 2.Bid-Ask Spread investor pada saham biasa
Triyuwono Faktor yang 3. Market Value untuk perusahaan go public
(2009) Mempengaruhi |4.Variance yang tercatat dalam index LQ
Holding Return 45 periode 2000-2001
Period Saham |5. Deviden Pay-ut umumnya relatif  pendek
Biasa dalam Ratio walaupun ada kenaikan nilai
Perusahaan Go pasar (market value).
Public yang . Secara bersama-sama bid-ask
tercatat dalam spread, market value,
Index LQ 45 variance return, dan deviden
pay-out ratio tidak
mempengaruhi holding period
atau periode kepemilikan
saham.

. Variabel yang paling
berpengaruh  pada holding
period adalah variance return
yang merupakan cerminan
dari tingkat risiko akibat
fluktuasi harga saham.

. Dalam Bursa Efek Jakarta
diduga faktor psikologi yang
paling banyak menjadi bahan
pertimbangan investor dalam
mengambil keputusan.

2. | Wisayang Analisis 1.Holding Period | 1. Variabel bid-ask  spread
(2011) Pengaruh Bid- | 2.Bid-Ask Spread berpengaruh  positif  dan
Ask Spread, 3. Market Value signifikan terhadap holding
Market Value, |4.Varian Returr period.

dan Varian Saham . Variabel market  value
Return Saham mempunyai pengaruh positif
terhadap dan tidak signifikan terhadap

Holding Period holding period.
pada Saham . Variabel variance return
LQ45 mempunyai pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap

variabel holding

. Secara simultan dijelaskan
bahwa bid-ask spread, market
value, dan variance return
berpengaruh terhadap holding
period

3. | Arma (2013) Faktor Penentu | 1. Holding . Secara simultan variabel bid-
Holding Period ask spread, market value,
Period Saham | 2. Bid-Ask danvariance return
LQ 45 di Spread mempunyai pengaruh yang
Bursa Efek 3. Market Value signifikan terhadap holding
Indonesia 4.Variance period.
Return . Secara parsial variabel bid-
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Market Value,
dan Variance
Return terhadap
Holding Period
Saham Sektor

4, Variance Return

No Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
ask spread, market value dan
varianve return  memiliki
pengaruh negatif signifikan
terhadap variabel holding
period.
4. | Perangin- Analisis 1.Holding Period | 1. Variabel bid-ask spread,
angin dan | Pengaruh Bid- | 2.Bid-Ask Spread market value, danvariance
Fauzie (2013) | Ask Spread, 3. Market Value return secara parsial tidak

berpengaruh terhadap
variabel holding period.

. Secara simultan, variabel bid-

ask spread, market value dan
variance return berpengaruh

Pertambangan terhadap variabel holding
period.

5. Putri (2015) Implementasi | 1. Holding . Secara parsial variabel bid-
Bid-Ask Period ask spread tidak berpengaruh
Spread, 2.Bid-Ask dan memiliki arah hubungan
Volume Spread yang positif terhadap holding
Perdagangan, | 3.Volume period.  Variabel volume
dan Nilai pasar Perdagangan perdagangan berpengaruh dan
terhadap 4. Nilai Pasar memiliki arah hubungan yang
Periode negatif  terhadap  holding
Kepemilikan period. Variabel nilai pasar
saham tidak berpengaruh dan

memiliki arah hubungan yang
negatif  terhadap  holding
period.

. Secara simultan, variabel bid-
ask-spread, volume
perdagangan, dan nilai pasar
berpengaruh terhadap

variabel holding period.

Sumber : Data diolah (2018)

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya terdapat pada

periode penelitian yaitu harian. Selain itu studi yang diteliti juga berbeda yaitu

saham sektor perbankan yang terdaftar pada indeks saham IDXBUMN20 yang

berisi saham-saham yang berkategori BUMN.

2.3 Kerangka Pemikiran

Holding period atau lamanya investor memegang atau menahan sahamnya dalam

periode tertentu untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal. Semua investor



28

menginginkan keuntungan, oleh karena itu investor harus dapat menganalisis
pasar dan memprediksi pergerakan harga saham dan prospek saham kedepannya.
Investor akan menentukan berapa lama waktu yang dibutuhkan untuk
mendapatkan keuntungan yang maksimal setelah memprediksi. Berinvestasi
selalu  memiliki risiko, investor melakukan holding period iniuntuk
meminimalkan risiko yang akan terjadi. Indeks saham IDXBUMN20 merupakan
salah satu alternatif pilihan dalam menentukan perusahaan mana yang harus
dipilih di dalam Bursa Efek. Indeks IDXBUMNZ20 adalah sebuah indeks yang
berisi 20 saham perusahaan tercatat yang merupakan Badan Usaha Milik Negara
(BUMN), Badan Usaha Milik Daerah (BUMD), dan afiliasinya yang didanai oleh
negara atau milik negara yang memiliki kapitalisasi yang besar. Berdasarkan

penjelasan yang telah diuraikan maka kerangka penelitian adalah sebagai berikut:

1. Pengaruh Market Value terhadap Holding Period
Nilai pasar saham merupakan harga saham yang terjadi di pasar bursa pada
saat tertentu akibat aktivitas transaksi di pasar bursa (mekanisme pasar)
(Nabila, 2014). Berinvestasi tentunya investor menghendaki gain
(keuntungan yang maksimal), sebelum membeli sebuah saham investor akan
mempertimbangkan risiko yang akan dihadapi. Investor akan memilih saham
yang memiliki Kinerja yang baik yang ditunjukkan dengan nilai pasar (market
value) suatu perusahaan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal.
Semakin besar nilai pasar (market value) sebuah perusahaan maka makin
lama investor menahan kepemilikan sahamnya, karena investor beranggapan

bahwa kondisi keuangan perusahaan besar akan lebih stabil. Berdasarkan hal
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tersebut maka diduga market value memiliki pengaruh terhadap holding

period.

. Pengaruh Variance Return terhadap Holding Period

Hubungan return dan risiko adalah searah atau linier artinya semakin besar
risiko yang dihadapi, maka semakin besar pula return yang akan diterima.
Besarnya varian ditentukan oleh pergerakan pasar yang terjadi maka semakin
fluktuatif pergerakan pasar maka akan semakin besar variannya. Varian yang
besar bisa saja membuat investor mendapatkan keuntungan yang besar dari
pergerakan harganya dan sebaliknya. Nilai variance return saham yang tinggi
akan mengakibatkan holding period saham menjadi lebih singkat. Investor
cenderung akan menahan saham yang fluktuasi harganya stabil untuk
mengurangi risiko yang akan terjadi. Sedangkan investor cenderung akan
melepas atau menjual saham yang memiliki fluktuasi harga yang tidak stabil.
Berdasarkan hal tersebut maka diduga variance return memiliki pengaruh

terhadap holding period.

. Pengaruh Volume Perdagangan terhadap Holding Period

Volume perdagangan merupakan jumlah saham atau surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal selama periode yang telah ditentukan yaitu
per hari (Fatrin dkk, 2018). Volume perdagangan yang besar menandakan
bahwa saham tersebut diminati oleh para investor. Harapan apriori yang ada
tentang volume perdagangan yaitu jika volume perdagangan suatu perusahaan

meningkat maka perusahaan tersebut dapat dikatakan liquid, sehingga
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investor akan lebih cepat memperjualbelikan saham tanpa menahannya lebih
lama. Volume perdagangan yang tinggi menandakan bahwa saham tersebut
aktif ditransaksikan di bursa. Ketika volume perdagangan tinggi, investor
berasumsi bahwa perusahaan tersebut sedang dalam kondisi yang baik.
Berdasarkan hal tersebut maka diduga volume perdagangan memiliki
pengaruh terhadap holding period.

Berdasarkan penjelasan diatas maka kerangka pemikiran yang digunakan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

[ Investasi ]
] ] A\ 4
[ .Afs |metr|' H Investor Asimetri
Informast informasi

Volume
Perdagangan
X3

Variance
Return
X2

Market

X1

Holding Period
Y

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Keterangan:

------- : Garis Simultan
—— : Garis Parsial
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2.4 Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian,
dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat
pernyataan (Sugiyono, 2017). Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian

ini maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Ha1 = Market value secara parsial berpengaruh signifikan terhadap holding period
pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20 periode Juli -
September 2018.

Ho1 = Market value secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap holding
period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20 periode
Juli - September 2018.

Ha2 = Variance return secara parsial berpengaruh signifikan terhadap holding
period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20 periode
Juli - September 2018.

Hoo = Variance return secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
holding period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20
periode Juli - September 2018.

Haz = Volume perdagangan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap holding
period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20 periode
Juli - September 2018.

Hos = Volume perdagangan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
holding period pada perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20

periode Juli - September 2018.
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Has = Market value, variance return, dan volume perdagangan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada perusahaan
yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20 periode Juli - September 2018.

Hos = Market value, variance return, dan volume perdagangan secara simultan
tidak berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada
perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMN20 periode Juli -

September 2018.



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah explanatory research
dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian eksplanatoris adalah penelitian yang
menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melalui pengujian
hipotesis, jadi penelitian eksplanatoris disebut juga dengan pengujian hipotesis
(Singarimbun dan Effendi, 2008). Penelitian ini menyatakan hubungan suatu
variabel menyebabkan perubahan variabel lainnya. Variabel yang mempengaruhi
adalah variabel independen dan variabel yang dipengaruhi adalah variabel

dependen.

Metode pendekatan yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif. Menurut
Sugiyono (2017:8) metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Tujuan penelitian kuantitatif mengembangkan dan
menggunakan model-model matematis yang berkaitan dengan fenomena.
Penelitian yang dilakukan bertujuan mengetahui dan menganalisis apakah holding

period dan variabel-variabel yang diteliti memiliki hubungan.
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3.2 Populasi Dan Sampel

3.2.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2017). Populasi bukanlah
hanya orang, tetapi juga obyek dan benda-benda alam lainnya. Populasi juga
bukan hanya jumlah yang ada si subjek atau objek yang diteliti tetapi meliputi
seluruh karakteristik atau sifat yang dimiliki oleh subjek atau objek. Pada
penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan yang masuk
ke dalam indeks saham IDXBUMNZ20 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode bulan Juli - September 2018.

Pemilihan indeks IDXBUMNZ20 yaitu karena indeks IDXBUMN20 merupakan
salah satu alternatif pilihan bagi investor dalam berinvestasi. Dalam indeks
IDXBUMNZ20 terdapat perusahaan-perusahaan yang dimiliki oleh Negara
(BUMN) dan telah melakukan go public. Kemudian perusahaan yang dimiliki
Negara adalah perusahaan yang dianggap perusahaan yang stabil dan memiliki
kinerja keuangan yang baik sehingga akan memberikan return yang baik pula.
Populasi yang menjadi obyek pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar
di indeks IDXBUMNZ20 mulai periode 17 Mei 2018 sampai dengan November

2018 sejumlah 20 perusahaan.

Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDXBUMN20
Periode 17 Mei 2018 — November 2018

No | Kode Nama Perusahaan
1 ADHI | Adhi Karya (Persero) Thk.
2 | AGRO | Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Thk.
3 | ANTM | Aneka Tambang Thk.
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No Kode Nama Perusahaan
4 BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Thk.
5 BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
6 BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Thk.
7 BJBR | BPD Jawa Barat dan Banten Thk.

8 BMRI | Bank Mandiri (Persero) Thk.

9 ELSA | Elnusa Tbk.
10 | JSMR | Jasa Marga (Persero) Thk.
11 | PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk.
12 | PTBA | Bukit Asam Thk.
13 PTPP | PP (Persero) Thk.
14 | SMBR | Semen Baturaja (Persero) Tbk.
15 | SMGR | Semen Indonesia (persero) Thk.
16 TINS | Timah Thk.
17 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
18 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk.
19 | WSBP | Waskita Beton Precast Thk.
20 | WSKT | Waskita Karya (Persero) Thk.
Sumber : www.idx.co.id (2018), data diolah

3.2.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2017) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam menentukan sampel, peneliti
menggunakan teknik sampling. Teknik sampling merupakan teknik pengambilan
sampel yang akan digunakan dalam penelitian (Sugiyono, 2017). Teknik sampling
yang digunakan adalah purposive sampling. Metode purposive sampling
merupakan teknik pengumpulan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,
2017). Teknik purposive sampling merupakan sampel-sampel yang dipilih dengan
kriteria tertentu, yang bertujuan menunjukkan hasil yang representatif terhadap
penelitian yang akan dilakukan. Kriteria pada pemilihan sampel untuk penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang termasuk ke dalam indeks saham IDXBUMN20 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Juli - September 2018.

2. Perusahaan tersebut memenuhi kelengkapan data selama periode penelitian.
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3. Perusahaan yang termasuk sektor perbankan dalam indeks IDXBUMNZ20
pada periode penelitian. Perusahaan sektor perbankan dipilih karena sektor
perbankan memiliki kapitalisasi pasar yang paling besar dan selalu menjadi

sektor yang paling diminati (top picks) di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel tersebut maka diperoleh 6 perusahaan

yang memenuhi persyaratan sebagai sampel penelitian dan akan digunakan dalam

penelitian ini.
Tabel 3.2 Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan

1 AGRO | Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk.
2 BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Thk.
3 BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
4 BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Thk.
5 BJBR | BPD Jawa Barat dan Banten Tbk.

6 BMRI | Bank Mandiri (Persero) Thk.

Sumber : www.idx.co.id, data diolah (2018)

Periode penelitian ini adalah 60 hari perdagangan pada bulan Juli - September
2018, sehingga jumlah observasi yang dilakukan adalah sebanyak 6 x 60 = 360

kali.

3. 3 Jenis Dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan data yang didapatkan melalui media atau orang lain atau
sumbernya tidak langsung dapat memberikan data pada pengumpul data. Data
sekunder yang digunakan berupa data keuangan, diantaranya laporan historis

harga saham dan data yang terkait dengan variabel yang digunakan dalam
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penelitian ini. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data historis
saham IDXBUMN20 di www.finance.yahoo.com selama 60 hari perdagangan
pada bulan Juli dan Agustus tahun 2018 dan laporan keuangan perusahaan yang
terdapat pada Indonesia Capital Market Directory (ICMD) serta penelusuran

tentang ringkasan data pasar di internet pada situs www.idx.co.id.

3.4 Teknik Pengumpulan Data
Penelitian ini memerlukan metode-metode yang digunakan untuk mendapatkan

data atau bahan keterangan yang digunakan untuk perhitungan yaitu berupa:

1. Studi Dokumentasi
Teknik dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan dokumen-
dokumen atau data yang diperlukan dengan pencatatan dan perhitungan
berkaitan dengan holding period, market value, variance retrun, dan volume
perdagangan selama periode 2018 data tersebut diakses melalui website
www.finance.yahoo.com yang berupa data historis saham dan www.idx.co.id
yang berupa ringkasan data pasar saham.

2. Studi Kepustakaan (library research)
Metode kepustakaan dilakukan dengan mengumpulkan data yang bersifat
teoritis mengenai permasalahan yang berkaitan dengan penelitian ini. Metode
ini dilakukan untuk menunjang kelengkapan data dengan menggunakan
literarut pustaka seperti buku-buku literatur, skripsi, jurnal dan sumber-

sumber lainnya yang berhubungan dengan masalah yang diteliti.



38

3.5 Variabel Penelitian
3.5.1 Variabel Dependen
Variabel dependen (variabel terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi atau
yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017) variabel

terikat dalam penelitian ini adalah holding period.

3.5.2 Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang mempengaruhi
atau yang menjadi sebab perubahannya dan timbulnya variabel dependen
(variabel terikat) (Sugiyono, 2017). Variabel independen (variabel bebas) dalam

penelitian ini adalah market value, variance return, dan volume perdagangan.

3.6 Definisi Konseptual Variabel

Berikut ini adalah definisi konseptual variabel yang digunakan dalam penelitian

ini:

1. Holding Period
Holding period adalah lamanya waktu yang digunakan oleh investor dalam
memegang atau menahan sahamnya dalam waktu tertentu untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal.

2. Market Value
Market value adalah harga saham yang terbentuk oleh mekanisme pasar yang
menunjukkan seberapa besarnya ukuran perusahaan tersebut. Market value

dihitung melalui perkalian antara harga saham dengan jumlah saham beredar.
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3. Variance return
Variance return saham menggambarkan naik turunnya harga saham di bursa.
Variance return digunakan untuk menghitung tingkat risiko yang diakibatkan
oleh pergerakan naik dan turun nya harga saham di pasar modal. Variance
return dihitung dengan cara mencari return harian tiap sekuritas setelah itu
menghitung variance dari return tersebut.

4. Volume Perdagangan
Volume perdagangan adalah jumlah lembar saham yang diperdagangkan di
hari perdagangan. Volume perdagangan dapat diukur dengan menggunakan
Trading volume activity (TVA) yaitu volume perdagangan dibagi jumlah

lembar saham beredar.

3.7 Definisi Operasional Variabel
Berikut ini adalah definisi operasional dan pengukuran variabel yang digunakan

dalam penelitian ini:

Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala
HOI.dmg Lamanya periode Y. saham beredar periode t .
Period pemegangan suatu HP = Ln( . Rasio

volume perdagangan period t
saham
Market Market value dihitung
Value melalui perkalian antara Market Valuei =Ln(Rata-rata Harga Saham; .
rata-rata harga saham x Jumlah Saham Beredar) Rasio
dengan jumlah saham t
beredar.
Variance Variance return
Return dihitung dengan cara
mencari rata-rata return n —2
harian tiap sekuritas o2 = Zt=1(Xif — X) Rasio
setelah itu menghitung N
variance dari return
tersebut.
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Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala
Volume Volume  perdagangan
Perdagangan adalah Jumlah lembar jumlah lembar saham yang diperdagangkan .
saham yang | TVA = Rasio
. . f Lembar saham yang beredar
diperdagangkan di hari
perdagangan.

Sumber: Data diolah (2018)

3.8 Teknik Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
kuantitatif yang dilakukan dengan cara mengolah data dalam bentuk angka
menggunakan metode statistik untuk memperhitungkan secara kuantitatif.
Kemudian dengan statistik deskriptif, analisis regresi model data panel,
pengujian kelayakan model dan pengujian hipotesis. Analisis data menggunakan

Eviews 9 sebagai alat untuk regresi berganda.

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum
atau generalisasi (Sugiyono, 2017). Statistik deskriptif digunakan untuk
mengetahui tingkat pengungkapan pengaruh market value, variance return, dan
volume perdagangan terhadap holding period saham. Analisis ini hanya
digunakan untuk memperjelas keadaan atau karakteristik data yang bersangkutan.
Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai minimum, nilai

maximum, mean, standar deviasi.
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3.8.2 Analisis Regresi Model Data Panel

Dalam penelitian ini teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi
linier berganda, yaitu teknik analisis untuk mengetahui pengaruh hubungan
beberapa variabel independen dengan variabel dependen (Winarno, 2015).
Analisis regersi linear berganda pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui
pengaruh market value, variance return dan volume perdagangan terhadap
holding period pada indeks saham IDXBUMN20 Bursa Efek Indonesia.

Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y = o+ BrX1 + P2Xo 1+ BaX3 F B i 3.1
Keterangan:

Y = Holding Period

o = Konstanta

B1-ps = Koefisien Regresi

X1 = Market Value

X2 = Variance Return

X3 = Volume Perdagangan

e = Standart error

Untuk menguji hipotesis yang diajukan digunakan teknik analisis regresi berganda
data panel dalam mengolah dan membahas data yang sebelumnya telah diperoleh.
Teknik analisis berganda digunakan untuk menjelaskan pengaruh masing-masing
variabel bebas secara parsial maupun secara simultan (bersama-sama). Alat
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Eviews 9. Eviews merupakan
program komputer yang digunakan untuk mengolah data statistika dan data
ekonomerika (Winarno, 2015). Dalam menyelesaikan masalah-masalah data yang
berbentuk time series dan cross section program Eviews 9 dipilih untuk digunakan

dalam penelitian ini. Keuntungan menggunakan analisis regresi data panel:
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1. Data panel merupakan gabungan dua data yaitu time series dan cross section
yang mampu menyediakan data lebih banyak sehingga akan menghasilkan
degree of freedom yang lebih besar

2. Data panel menggabungkan informasi dari data time series dan cross section
sehingga dapat mengatasi masalah yang timbul ketika ada masalah

penghilangan variabel

Menurut Winarno (2015) untuk mengestimasi model data panel terdapat beberapa

teknik, yaitu:

1. Pooled Least Square (PLS)
Teknik ini merupakan teknik yang paling sederhana untuk menganalisis
model data panel, yaitu dengan menggabungkan data cross section dan time
series tanpa melihat adanya perbedaan waktu dan entitas (individu).
Kemudian data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan
yang digunakan untuk mengestimasi model dengan metode OLS. Rumus
persamaan model PLS ini dapat dituliskan sebagai berikut:

Yit = a+ﬁ1X1+ﬁ2X2+ﬁ3X3 e i -2 32

2. Fixed Effect (FE)
Terdapatnya variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan
model memungkinkan adanya intercept yang tidak konstan. Sehingga
intercept ini mungkin berubah untuk setiap individu dan waktu. Sedangkan
slope antar individu adalah tetap (sama). Teknik ini menambahkan model

dummy pada data panel untuk menangkap adanya perbedaan intercept antar
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individu atau antar unit cross section. Pendekatan ini dikenal dengan sebutan
model efek tetap (Fixed Effect atau Last Square Dummy Variabel) atau
disebut juga covariance model. Rumus persamaan pada model ini dapat
dituliskan sebagai berikut:

Yie= a4+ L1 X1 +02Xo 03Xz + € 3.3
Dari model diatas terlihat bahwa sebenarnya FEM sama dengan regresi yang
menggunakan dummy variabel sebagai variabel bebas, sehingga dapat
diestimasi dengan OLS atau PLS. Jika nilai hasil penghitungan lebih besar
dibanding tabel F, maka a tidak konstan pada setiap | dan t atau FEM lebih

baik.

Random Effect (RE)

Model efek random perbedaan individu dan waktu dicerminkan lewat error.
Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi
sepanjang time series dan cross section. Terdapat dua komponen yang
mempunyai kontribusi pada pembentukan error, yaitu individu dan waktu
makarandom error pada REM juga perlu diurai menjadi error untuk
komponen individu dan error untuk komponen waktu. Persamaan pada model

REM dapat di tuliskan sebagai berikut:

Yl't = a-+ ﬁle + ﬁzXz + ﬁng + Sit ........................................................ 34
Eit = U; + Vit + Wit .................................................................................. 35
Keterangan:

u; = Komponen error cross section

Vie = Komponen error time series

W;: = Komponen error gabungan
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3.8.3 Pengujian Model

Pada Eviews ada beberapa uji yang perlu dilakukan diantaranya dengan
menggunakan uji Chow dan uji hausman. Uji Chow adalah pengujian F statistik
untuk memilih model pooled least square (PLS) atau model common effect yang
akan digunakan dalam penelitian ini. Uji Hausman adalah uji yang digunakan

untuk memilih model fixed effect atau random effect.

3.8.3.1 Uji Chow

Merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel
lebih baik dengan menggunakan model pooled least square (PLS) atau model
common effect. Uji Chow dalam penelitian ini menggunakan program eviews 9.

Rumus yang digunakan dalam penelitian ini sebagi berikut:

CHOW = BB RS ) e, 36
URSS / (NT-N—K)

Keterangan :

RRSS = Restricted Residual Sum Square
URSS = Unrestricted Residual Sum Square

N = Jumlah data cross section
T = Jumlah data dari time series
K = Jumlah variabel penjelas

Hipotesis dalam uji Chow adalah sebagai berikut:

Ho: common effect model atau pooled ordinary least square

Ha: fixed effect model
Menurut Prasanti dkk (2015) untuk menentukan nilai tabel dapat menggunakan
degree of fredom (df). df = (n-1, nt-n-k), dimana n merupakan jumlah perusahaan,

t merupakan jumlah periode penelitian dan k merupakan variabel independen
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penelitian. Pedoman yang digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji Chow

adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai chi square statistik > nilai tabel, maka Ha diterima dan H, ditolak.

2. Jika nilai chi square statistik < nilai tabel, maka H, diterima dan Ha ditolak.

Dasar pengambilan keputusan uji Chow melalui perbandingan nilai statistik dan

nilai tabel yaitu sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas cross section F dan chi square > a(0,05) maka Ho
diterima. Jadi, model yang cocok adalah common effect model.
2. Jika nilai probabilitas cross section F dan chi-square < a(0,05) maka Ho

ditolak. Jadi, model yang cocok adalah fixed effect model.

Apabila hasil uji Chow menyatakan H, diterima dan Ha ditolak maka teknik
regresi data panel menggunakan Common effect model atau pooled ordinary least
square pengujian berhenti sampai disini. Apabila hasil uji Chow menyatakan Ho
ditolak dan Ha diterima maka teknik regresi data panel menggunakan model fixed

effect untuk selanjutnya dilakukan uji hausman.

3.8.3.2 Uji Hausman

Merupakan uji untuk memilih antara model fixed effect dan model random effect
lebih baik daripada model common effect. Didasarkan pada ide bahwa least
square dummy variables (LSDV) dalam metode fixed effect dan generalized least
square (GLS) dalam metode random effect adalah efieisen sedangkan ordinary
least square (OLS) dalam metode common effect tidak efisien. Statistik uji

hausman ini mengikuti distribusi statistik chi square dengan degree of freedom
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sebanyak k(df=k), dimana k merupakan jumlah variabel independen. Hipotesis uji

hausman adalah sebagai berikut:

Ho : random effect
Ha : fixed effect
Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji hausman

melalui perbandingan nilai statistik dangan nilai tabel adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai statistik hausman > nilai chi square tabel, maka Ha diterima dan Ho
ditolak.

2. Jika nilai statistik hausman < nilai chi square tabel, maka H, diterima dan Ha
ditolak.

Menurut Winarno (2015) dasar pengambilan keputusan menggunakan uji

hausman juga dilakukan melalui nilai probabilitas, sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas > o(0,05) maka H, diterima dan H, ditolak. Jadi, model
yang cocok adalah random effect model.
2. Jika nilai probabilitas < a(0,05) maka Ho ditolak dan Ha diterima. Jadi, model

yang cocok adalah fixed effect model.

Apabila hasil uji Hausman menyatakan Ho diterima dan Ha ditolak maka teknik
regresi data panel menggunakan model fixed effect. Apabila Ho ditolak dan Ha

diterima maka teknik regresi data panel menggunakan model random effect.
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3.8.4 Pengujian Hipotesis

3.8.4.1 Uji Parsial (Uji T)

Uji parsial atau biasa disebut uji t merupakan uji yang dilakukan dengan
tujuan mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel, yaitu variabel
independen (bebas) yang terdiri dari market value (X1), variance return (Xz) dan
volume perdagangan (Xs) terhadap variabel dependen yaitu holding period ().
Tingkat signifikasi yang dipilih adalah 5% (o = 0,05) dan derajat kebebasan (df) =
n-k-1 untuk memperoleh nilai t tabel sebagai batas daerah penerimaan dan
penolakan hipotesis. Menurut Sugiyono (2014) nilai t dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut:

x—p
L o e 3.7
Keterangan:

X = Rata-rata hitung sampel

u = Rata-rata hitung populasi

S = Standar deviasi sampel

n = Jumlah sampel

Rumusan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Ho, = Tingkat market value, variance return dan volume perdagangan secara
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada
perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20 periode Juli — September
2018

2. Ha = Tingkat, market value, variance return dan volume perdagangan secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada
perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20 periode Juli — September

2018
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Dasar pengambilan keputusan yang digunakan sebagai berikut:

1. Jika t hitung < t tabel, maka Ho, diterima, maka variabel independen secara
parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak, maka variabel independen secara

parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji t juga dilakukan melalui nilai
probabilitas, sebagai berikut:
3. Jika probabilitas > 0,05 maka H, diterima dan Ha ditolak

4. Jika probabilitas < 0,05 maka H, ditolak dan Ha diterima

3.8.4.2 Uji Simultan (Uji F)

Uji F adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui semua variabel independen (X)
memiliki pengaruh terhadap dependen () secara bersama-sama. Uji statistik F
pada dasarnya dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen atau
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan
terhadap variabel dependen atau terikat. Pengujian ini dilakukan dengan uji f pada
tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan analisis (o) = 5% derajat bebas
pembilang df = (k — 1) dan derajat bebas penyebut df; = (n — k) merupakan
banyaknya parameter (koefisien) model regresi linier dan n merupakan jumlah
pengamatan. Uji F ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel
market value, variance return dan volume perdagangan terhadap variabel holding

period. Menurut Sugiyono (2014) nilai F dapat dirumuskan sebagai berikut:
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2
F o o et 3.8
1T_k_1
Keterangan :
R? = koefisien determinasi
k = Jumlah variabel bebas
n = Jumlah sampel

Rumusan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Ho = market value, variance return dan volume perdagangan secara simultan
tidak berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada
perusahaan yang tercatat pada indeks IDXBUMNZ20 periode Juli - September
2018.

2. Ha = market value, variance return dan volume perdagangan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap terhadap holding period pada perusahaan

yang tercatat pada indeks IDXBUMN20 periode Juli — September 2018

Dasar pengambilan keputusan yang digunakan sebagai berikut:

1. Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima, maka variabel independen secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak, maka variabel independen secara

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji F juga dilakukan melalui nilai

probabilitas, sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas > a (0.05), maka Ho diterima dan Ha ditolak.

2. Jika nilai probabilitas < a (0.05), maka Ho diterima dan Ha ditolak.
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3.8.4.3 Koefisien Determinan (R?)

Menurut Ghozali (2013), Koefisien determinasi (R?) mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai yang
kecil berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang di butuhkan untuk memprediksi
variasi variabel dependen. Dalam penelitian ini pengukuran menggunakan
Adjusted R? karena lebih akurat untuk mengevaluasi model regresi tersebut.

Rumus yang digunakan untuk menghitung koefisien determinasi adalah sebagai

berikut:

R2 = by Y x1y+by Y x3y+b3 Y x3y 3.9
T .

Keterangan:

R? = Koefisien determinan

b; = Koefisien regresi variabel market value

b, = Koefisien regresi variabel variance return

bs = Koofisien regresi variabel volume perdagangan

X1 = Market value

X2 = Variance return

X3 = Volume perdagangan

y = Holding period

Tabel 3.4 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,00-0,199 Sangat Rendah
0,20-0,399 Rendah
0,40-0,599 Sedang
0,60-0,799 Kuat
0,80-1,000 Sangat Kuat

Sumber : Sugiyono (2014)




V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Setelah melakukan analisis dan pengujian hipotesis tentang pengaruh market
value, variance return dan volume perdagangan terhadap holding period
perusahaan yang terdaftar di indeks IDXBUMN20, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara parsial variabel market value berpengaruh dan memiliki hubungan
arah yang negatif terhadap variabel holding period saham perusahaan sector
perbankan yang terdaftar di indeks IDXBUMNZ20 periode Juli — September
2018. Semakin besar market value maka investor akan menahan sahamnya
lebih cepat, tetapi semakin kecil nilai market value maka investor akan lama
melepas sahamnya.

2. Secara parsial variabel variance return berpengaruh signifikan dan memiliki
hubungan arah yang negatiif terhadap variabel holding period saham
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di indeks IDXBUMNZ20 periode
Juli — September 2018. Semakin besar nilai variance return maka investor
akan menahan sahamnya lebih cepat, tetapi semakin kecil nilai variance
return maka investor akan semakin lama melepas sahamnya.

3. Secara parsial variabel volume perdagangan berpengaruh signifikan dan

memiliki hubungan arah yang negatif terhadap variabel holding period saham
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perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di indeks IDXBUMNZ20 periode
Juli — September 2018. Semakin besar nilai volume perdagangan maka
investor akan menahan sahamnya lebih cepat, tetapi semakin kecil nilai
volume perdagangan maka investor akan lama melepas sahamnya.

4. Secara simultan variabel market value, variance return dan volume

perdagangan berpengaruh signifikan terhadap holding period.

5.2 Saran

Berdasarkan analisis dan kesimpulan diatas maka saran yang dapat diberikan

adalah sebagai berikut:

1. Saran Praktis
Bagi investor yang akan menanamkan uangnya dalam bentuk saham agar
mendapatkan keuntungan yang maksimal dapat melakukan holding period
dengan melihat faktor yang mempengaruhi holding period, misalnya pada
penelitian ini variance return dan volume perdagangan. Selain itu perlu
diperhatikan pula faktor-faktor lain yang belum termasuk dalam penelitian ini.
Sehingga saat menanamkan sahamnya di perusahaan perbankan yang
memiliki kapitalisasi pasar yang besar, investor sudah memiliki strategi
terbaik dalam memperoleh tingkat pengembalian sesuai dengan yang

diharapkan.

2. Saran Teoritis
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan dan melengkapi

keterbatasan peneliti untuk penelitian yang lebih baik. Selain itu peneliti
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selanjutnya sebaiknya dapat menambahkan variabel penelitian, menambahkan
jumlah sampel atau memperluas populasi penelitian dan periode yang lebih

lama tidak hanya 60 hari agar hasilnya lebih maksimal.
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