
RISET TERAPAN AKUNTANSI

ANALISA PENGARUH TRANSACTION COST TERHADAP

LAMANYA HOLDING PERIOD SAHAM BIASA

Yang disusun dan diajukan

Guna memperoleh Gelar Sarjana pada Program Studi Akuntansi,

Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia

Disusun oleh :

Nama : Wahyuadi Dharma Raharja

No. Mhs : 96.212.055

JURUSAN AKUNTANSI FAKULTAS EKONOMI

UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA

YOGYAKARTA

2005



Mata Kuliah

Riset

Terapan
Akuntansi

LEMBAR PENGESAHAN

Judul Makalah

Mata Kuliah Pengganti Skripsi

Judul Makalah Dosen Pengajar

Analisa Pengaruh
Transaction Cost Terhadap

Lamanya Holding Period
Saham Biasa

Dra. Prapti Antarwiyati,
MS

Disusun dan diajukan Guna memperoleh

Gelar Sarjana pada Program Studi Akuntansi,

Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia

Yogyakarta, Agustus 2005

Mengetahui,

Dekan Fakultas Ekonomi

Drs. Suwarsono, M.A.



(m^£M®jWjUN~

%upersembafikan karya im kgpada :

..Di
Sang Mafia (pengasih.. .flkjx ada %arena teCah kau cipta

Dis I6unda dan^yahanda.. .^kjx ada £arena katian teCafi tercipta

tang senantiasa menyadarkan arafi %u berjaCan dengan

Motivasi dan tuntunan serta pengorbananyang sangat berharga.

XeCuarga ku tercinta seutufinya.

in



KATA PENGANTAR

Dengan mengucap puji syukur kehadirat Allah SWT yang selalu

melimpahkan segala Rahmat, Hidayah dan Inayah-Nya sehingga penulis diberikan

kemudahan dan kekuatan untuk dapat menyusun dan menyelesaikan penelitian

ini.

Penelitian ini ku susun untuk menuntun arah jalan ku dan sebagai

persyaratan kurikulum guna memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Akuntansi

Fakultas Ekonomi pada Universitas Islam Indonesia Yogyakarta.

Selesainya penelitian ini tak lepas dari orang-orang yang telah di utus oleh

yang Maha Kuasa untuk menjadi bagian dan penuntun jalan hidup ku dan jalan

untuk hidup dari segelintir umat manusia. Terima kasih ku untuk utusan Allah

SWT:

1. Sujud ku di telapak kaki mu atas segala kasih yang terlupakan oleh ku

dan atas segala kedasyatan arti cinta yang hanya berawal dari mu...Aku

ada karena kau telah tercipta...untuk Mama tercinta terima kasih ku

pada mu, ku wujudkan dengan memohon kepada yang Maha Kuasa agar

selalu memberkahi dan memberkati mu".

2. Papa atas panutan hidup mu untuk ku dan atas segala perjuangan hidup

mu yang merupakan mukzizat yang harus kau pahami hingga kau bisa

merasakan semua kembali seperti dulu dan hingga ku dapat

menyelesaikan gelar sarjana ini.



3. Ibu atas doa dan dorongannya yang selalu memotivasi penulis dalam

menyelesaikan penelitian ini.

4. Bapak Drs. Suwarsono, M.A. Selaku Dekan Fakultas Ekonomi

Universitas Islam Indonesia Yogyakarta.

5. Ibu Dra. Erna Hidavah, M.si. Selaku Ketua Jurusan Akuntansi Fakultas

Ekonomi Universitas Islam Indonesia Yogayakarta.

6. Ibu Dra. Prapti Antarwiyati, MS. Selaku Dosen Pengajar Mata Kuliah

Riset Terapan Akuntansi Fakultas Ekonomi.

7. Saudara-saudaraku (Mas Agung, Alex, Wawan, Anto dan Ari) yang

selalu mendoakan dan memberikan perhatian, bantuan dan dorongan

kepada penulis dalam menyelesaikan penelitian ini.

8. Teman-teman seperjuangan dalam menempuh jalur non-skripsi : Dewa,

Ukat, Vita, Mira, Mbak Dewi, Ika, Dimas, Tini dan Kiki yang telah

membantu dan mendorong penulis dalam penyusunan dan penyelesaian

penelitian ini.

9. Bapak dan Ibu Kost serta Anak-anak kost Cempaka 22 : Bayhaki, Fauzi,

Mamat, Iswan (atas pinjaman Komputernya) dan Anak-anak Dumai

Yogya : Ian lai-lai (kapan wisuda?), Dika Bacrit, Zakir, Wira, Peyek,

Joule05, Alman, Rahim (Bola jangan mati plis) dan yang lainnya atas

rasa kebersamaannya selama ini.

10. Mbak Wiwin yang telah sangat membantu dan mendorong penulis

selama menyusun dan menyelesaikan penelitian ini.

VI



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL i

HALAMAN PENGESAHAN ii

HALAMAN PERSEMBAHAN Hi

HALAMAN MOTTO iv

KATA PENGANTAR v

DAFTAR ISI viii

DAFTAR TABEL x

I. Pendahuluan

1.1 Latar Belakang Masalah 1

1.2 Perumusan Masalah 3

1.3 Tujuan Penelitian 3

1.4 Manfaat Penelitian 4

1.5 Sistematika Penelitian 4

II. Tinjauan Pustaka

2.1 Tinjauan Teoritis 5

2.1.1 Transaction Cost 5

2.1.2 Holding Period 6

2.1.3 Spread 6

2.1.4 Market Impact Cost 7

2.1.5 Pengaruh Transaction Cost terhadap Holding

Period 7

vni



2.2 Tinjauan Penelitian Terdahulu 7

2.3 Hipotesa 10

III. Metodologi Penelitian

3.1 Populasi dan Sampel 12

3.2 Data dan Sumber Data 12

3.3 Variabel Penelitian 13

3.4 Metode Analisa Data 16

3.5 Pengujian Hipotesis 17

IV. Analisis Data

4.1 Hasil Pengujian Hipotesis 21

1. Hasil Regresi Linier Berganda 2001 21

2. Hasil Analisis Korelasi 2001 24

3. Hasil Regresi Linier Berganda 2002 25

4. Hasil Analisis Korelasi 2002 28

5. Hasil Regresi Linier Berganda 2003 29

6. Hasil Analisis Korelasi 2003 32

V. Penutup

5.1 Kesimpulan 33

5.2 Saran 34

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN

IX



DAFTAR TABEL

Label 4.1 Regresi Linier Berganda 2001 22

Tabel4.2 Matriks Korelasi 2001 24

Tabel 4.3 Regresi Linier Berganda 2002 25

Tabel4.4 Matriks Korelasi 2002 28

Tabel 4.5 Regresi Linier Berganda 2003 29

Tabel 4.6 Matriks Korelasi 2003 32



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Later Belakang Ma ,aiah

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui

peningkatan kemakmuraii pcmilik atau pemegang saham (Bringham Gapensi,

1996) dalam Safkaur (2003). Namun pihak manajemen atau manajer perusahaan

sering mempunyai tujuan lain yang bertcntangan dengan tujuan utama tersebut

sehingga timbul konflik kepentingan antara inanjer dan pemegang saham.

Jensen dan Meckling (1976) dalam Safkaur (2003) menyatakan bahwa

konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diminimumkan

dengan suatu mekanisme pcngawasan sang dapat mensejajarkan kepentingan-

kepentingan yang lerkait tersebut. Perusahaan yang memisahkan t'imgsi

pengelolaan dengan tungsi kepemilikan akan renlan terhadap kontlik keagenan.

Penyebab konflik antara inanajcr dengan pemegang saham di antaranya adalah

pembuatan kcputusan yang bcrkaitan dengan aktivitas nencariaii dana {financing

decision) dan pembuatan kcputusan yang bcrkaitan dengan bagaimana dana yang

diperoleh tersebut diinvestasikan.

Masalah keagenan menurut Rozeff (1982) seperti dikutip oleh Moh'Perry

dan Rimbev (1995) dalam Satkaur (2003) dapat diturunkan dengan suatu

mekanisme \ aim dengan menggunakan deviden. Akan tetapi meskipun

pembayaran deviden dapat menurunkan pcrmasalahan keagenan. di sisi yang lain

juslru menimbuikan kos kaicna aliran kas yang dihasilkan dari sumbcr internal



tidak layak lagi untuk memcnuhi kcbutuhan - kebutuhan investasi perusahaan

sehingga mendorong pengelola perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dananya

dari pihak ckstcrnal untuk mengisi kembali dana yang sudah dikeluarkan dalam

bentuk deviden. Usaha untuk mendapatkan dana ekstcrnal ini akan menimbulkan

kos yang disebut sebagai kos transaksi (transaction cost). Biaya transaksi yang

tinggi menyebabkan perusahan harus berflkir kembali untuk membayarkan

deviden apabila masih ada pcluang investasi yang bisa diambil dan lebih baik

menggunakan dana dari aliran kas internal untuk membiayai investasi tersebut.

Demsey dan Laber (1993) dalam Safkaur (2003) menyebutkan bahwa

masalah biaya transaksi juga dapat dipengaruhi oleh resiko bisnis yang dihadapi

oleh perusahaan. Rcsiko yang semakin besar membuat suatu hubungan langsung

yang diperkirakan antara probabilitas saat ini dengan profitabilitas masa depan

yang diharapkan menjadi kurang pasti. Investor akan membcbankan suatu tingkal

kcuntungan yang tinggi untuk menginvestasikan dananya di perusahaan yang

memiliki resiko yang besar dan akan membcbankan biaya >ransaksi yang besar

pula. Jika biaya transaksi yang harus ditangggung perusahaan tinggi sebagai

akibat dari tingginva rcsiko perusahaan, maka perusahaan sebaiknya tidak

membayar deviden yang besar sehingga kebutuhan dana dapat tercukupi dari dana

internal dan perusahaan tidak perlu meneari dana ckstcrnal dengan biaya transaksi

tinggi.

Lamanya seorang investor menahan dananya pada saham tertcntu untuk

waktu tertcntu mcrupakan hai yang menarik untuk ditclili. Ini disebabkan pada

investor atau pemilik saham bebas untuk memilih jenis saham selain besar dan



lamanya memegang financial assets tersebut. Dengan pertimbangan untuk

mengurangi resiko sampai serendah-rendahnya untuk mendapatkan gain yang

optimal. Dengan dasar pemikiran itu maka peneliti tertarik untuk melakukan

penelitian yang dengan judul Analisa Pengaruh Transaction Cost terhadap

Lamanya Holding Period Saham Biasa.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang ada permasalahan dalam penelitian ini

dapat dirumuskan sebagai bcrikut: Bagaimanakah pengaruh transaction cost yang

dieerminkan dalam bid ask spread, market value, variance return, dan riskof

return saham terhadap holding period saham biasa?

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui:

/. Hubungan antara holding period sebagai variabel dependen yang

dipengaruhi oleh bebcrapa faktor pada variabel independen yaitu bidask

spread, market value, variance return, dan riskofreturn saham.

2. Menguji dan menaksir nilai hubungan serta tingkat keeratan dan arah

hubungan antara variabel dependen dan variabel independen.



1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat lebih memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi penulis, untuk dapat lebih memahami keputusan menahan atau

melepas.//w//7<:w/ asset dalam kaitannya dengan spread yang terjadi.

2. Bagi pelaku pasar modal, sebagai tambahan informasi bahwa di Bursa

Efek Jakarta apakah terdapat hubungan antara bid ask spread, market

value, variance return, dan risk of return saham terhadap lamanya investor

menahan sualau saham biasa yang nantinya dapat digunakan sebagai

tambahan informasi dalam pengambilan keputusan investasi.

1.5. Sistematika i'embal an

Bab 1 Pendahuluan yang terdiri dari latar belakang masalah, pokok

permasalahan, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

pembahasan.

Bab II Tinjauan literatur dan pengembangan hipotesis yang terdiri dari teori

transaction cost, holding period, spread, kajian penelitian terdahulu dan

pengembangan hipotesis.

Bab III Metode penelitian yang terdiri dari pemilihan sampel dan pengumpulan

data, metode analisis data dan pengujian hipotesis.

Bab IV Analisis data

Bab V Simpulan dan saran

Daftar Pustaka



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Tinjauan Tcoritis

2.1.1. Transaction Cost

Menurut Fabozzi dalam bukunya Manajemen Investasi (1999:255-265)

biaya transaksi meliputi biaya komisi, biaya pelaksanaan, dan biaya peluang yang

dapat dikelompokkan menjadi biaya tetap dan variabel. Biaya tetapnya yaitu

komponen biaya transaksi yang mudah diukur dan jumlahnya relatif kecil yang

digambarkan dengan komisi-komisi untuk makelar, pajak dan ongkos. Sedangkan

biaya variabel adalah komponen biaya transaksi yang tidak mudah diukur, yang

terdiri dari biaya pelaksanaan (execution cost) dan biaya peluang (opportunity

cost). Execution cost yaitu biaya yang menggambarkan perbedaan antara harga

pelaksanaan suatu sekuritas dan harga yang muncul jika tidak ada perdagangan.

Kondisi ini tidak terjadi secara bersama-sama maka biaya transasksi yang nyata

tidak dapat di observasi b ^rsama. Execution cost dibagi menjadi dua komponen

yaitu biaya dampak pasar (market impact cost) dan biaya penentuan waktu pasar

(market timing cost). Sedangkan biaya peluang (opportunity cost) merupakan

biaya yang muncul akibat adanya perbedaan dalam kinerja investasi actual dan

investasi yang diinginkan dengan biaya tetap dan iaya pelaksanaan (execution

cost). Perbedaan kinerja adalah konsekuensi karena tidak mampu menerapkan

semua perdagangan yang diinginkan. Secara ringkas komponen biaya transaksi

diikhtisarkan sebagai berikut:



Biaya Transaksi
Biaya Tetap
Biaya Variabel
Biaya Pelaksanaan

Biaya Peluang

Biaya Tetap + BiayaVariabel
Komisi + Ongkos + Pajak
J3iaya Pelaksanaan +Biaya Peluang
Biaya Dampak Pasar + Biaya Penentuan Waktu
Pasar

Selisih pengembalian yang diinginkan dengan
pengembalian aktual biaya pelaksanaan dan biaya
tetap.

2.1.2. Holding Period

Holding pei-iod mempunya'i arti sebagai lamanya waktu suatu aktiva yang

disimpan pemiliknya guia mendapatkan gain di masa yang datang. Jika

dihubungkan dengan investasi pada pasar modal, holding period sebagai lamanya

seorang investor menahan dananya pada saham tertentu selama jangka waktu

tertentu. Investor sendiri mempunyai kebebasan memilih jenis saham sebagai

financial assets dan menyimpannya selama jangka waktu tertentu atas dasar

pertimbangan return dan risk guna mengoptimalkan gain yang akan

didapatkannya (Yulianto, 2004).

2.13. Spread

Spread merupakan selisih antara harga beli tertinggi yang menyebabkan

investor bersedia untuk membeli saham tertentu dengan harga jual terendah yang

menyebabkan investor bersedia untuk menjual sahamnya (Subali dan Zuhroh,

2002). Harga permintaaan beli (bid price) dan penawaran jual (ask price)

merupakan fungsi dari kos dan informasi yang dimiliki dealer. Dealer berusaha

untuk menentukan spread yang cukup untuk menutupi berbagai kos yang terjadi.



2.1.4. Market Impact Cost

Market Impact Cost adalah akibat dari bid ask spread dan konsesi harga

dealer. Konsesi harga timul karena resiko yang diambil dealer di mana ada

kemungkinan perdagangan investor di motivasi dari informasi yang hanya

dimiliki oleh investor sedangkan dealer tidak mcmilikinya. Market Timing Cost

Adalah biaya yang timbbul dari pergerakan harga saham selama waktu transaksi

yang mana diatributkan ke aktivitas lain saham. Di BEJ sendiri setelah

diberlakukan system perdagangan otomatis (Jakarta Automated Trading System)

mampu menurunkan biaya per unit transaksi dari 0,7 % menjadi 0,03 % atau

menurun sekitar 4 % (Lenny dan Indriantoro, 1999).

2.1.5. Pengaruh Transaction Cost Terhadap Holding Period

Pengaruh Transaction Cost Terhadap Holding Period di dasarkan pada

teori yang disimpulkan o eh Amihud dan Mendelson (1986) dalam Subali dan

Zuhroh (2002) yang menvatakan bahwa Asset dengan transaction cost yang tinggi

akan di tahan lebih lama oleh investornya dan sebaliknya.

2.2. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Constantides (1986) dalam Yulianto (2004)

menjelaskan adanya kenaikan volume trading dapat mengakibatkan turunnya nilai

spread dan investor akan mengakomodasi perubahan bid ask spread sebagai

cerminan transaction cost secara drastis guna mengurangi frekuensi volume

perdaganganya. Pada kondisi aktiva dengan transaction cost yang lebih tinggi

kondisinya akan ditahan atau dimiliki lebih lama kepemilikan sahamnya oleh



investor, sedangkan jangka waktu lama pendeknya penahanan aktiva bisa

bervariasi antara periode guna mendapatkan tingkal keuntungan optimal bagi

investor. Semakin likuid suatu sekuritas maka semakin kecil transaction costnyn

dan pada aktiva-aktiva perusahaan besar yang mempunyai Iikuiditas tinggi akan

semakin sering mengak.t li perdagangan karena dianggap dapat menghasilkan

keuntungan besar bagi investor. Senada dengan penelitian Constantides (1986),

Ami hud dan Mendelson (1986) dalam Yulianto (2004) menyatakan bahwa tidak

likuidnya suatu aktiva tereermin dari lingkat kesulitan saat diperdagangkan di

bursa yang dapat diukur melalui biaya transaksi (bid ask spread) dengan harga

tersebut dealer berkenan melakukan transaksi dan investor mempertimbangkan

panjang pendeknya penarikan atau pelepasan atas sekuritasnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Atkins dan Dyl dalam Yulianto (2004) juga

membuktikan memang terjadi clientele effect di mana pada assets yang memiliki

spread lebih besar diprediksikan oleh investor dengan holding period-nya

cenderung memiliki asset dengan spread besar guna mendapatkan gain optimal.

Beberapa variabel dalam penelitiannya tersebut yang mencoba menggunakan

faktor pengaruh holding period bagi investor selain mencerminkan transaction

cost dalam bid ask spread adalah market value dan variance return.

Lenny dan Indriantoro (1990) pernah melakukan penelitian serupa dengan

Atkins dan Dyl (1997) yang beralokasi di Indonesia. Data sampel yang digunakan

mewakili populasi seluruh saham terdaftar di BEJ adalah 45 saham teraktif yang

diperdagangkan dan likuid termasuk dalam indeks LQ 45 pada periode 1995-

1996. Pengujian dilakukan dengan metode two stage least square multiple



regression guna menunjukkan hubungan penggunaan variabel-variabelnya. T test

dipakai untuk pengujian secara parsial dan F-test digunakan untuk pengujian

secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel independen terhadap variabel

dependen. Dari penelitian tersebut diperoleh hasil yang berbeda dengan

pendahulunya, yaitu bahwa di BEJ transaction cost tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap holdingperiod, tetapi hanya variabel market value saja yang

mencerminkan besarnya ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan

investor dalam menentukan masa kepemilikan sahamnya. Secara rinci pada tahun

1995 holding period hanya berhubungan positif dengan market valuenya,

sedangkan spread dan 'iriance return saham berhubungan negatif. Pada tahun

1996 holding period be ,a.bungan positif dengan market value dan spread,

sedangkan dengan variance return saham berhubungan negatif. Selain itu juga

menunjukkan persamaan regresi biasa model Ordinary Least Square (OLS)

kurang baik digunakan mengestimasi nilai variabel dependen dan independennya.

Penelitian yang dilakukan oleh Subali dan Zuhroh (200) meneoba

mereplikasikan penelitian Atkins dan Dyl (1997), Leny dan Indriantoro (1999)

dengan sedikit perbedaan metodenya, yaitu mengubah periode observasi jangka

waktu menjadi lebih pendek yaitu selama enam bulan, data terambil sebagai

sampel adalah 30 saham rangking tertinggi dari 20 saham teraktif menurut kriteria

JSX Monthly Statislik selama tahun 2000 yang mencerminkan populasi seluruh

saham terdaftar di BEJ selam tahun tersebut. Kesimpulan yang dihasilkan adalah

bahwa holding period investor di BEJ di pengaruhi oleh spread, market value dan

resiko saham, namun hanya variabel spread dan market value saja yang



signifikan. Pada variance return saham semester pertama pengaruh terhadap

holding period positif 'an semester kedua pengaruhnya negatif, hai ini tidak

konsisten, sehingga deng; .. pengujian mengambil rentang waktu pendek sebagai

dasar pengujian penelitian dianggap kurang tepat untuk mengetahui reaksi

investor dalam melakukan holding period. Penelitian Subali dan Zuhroh (2000)

juga membuktikan terjadinya efck simultan antara holdingperiod dan transaction

cost tercermin pada spreadnya. Pcnggujian menggunakan metode two stage least

square (TSLS) dianggap lebih mampu menggunakan menjclaskan pengujian

tersebut jika dibandingkan dengan menggunakan analisis model Ordinary least

square (OSL).

Penelitian ini mencoba mereplikasikan penelitian yang dilakukan oleh

Atkins dan Dyl (1997), Leny dan Indriantoro (1999), Subali dan Zuhroh (2000)

dengan sedikit perbedaan metodenya. yaitu mengubah periode observasi yaitu

tahun 2000 sampai dengan tahun 2003 dengan pengambilan sampel yang tidak

hanya dibatasi pada perusahaan yang aktif tetapi sampel dari perusahaan

manufaktur yang ada di Bursa Efek Jakarta. Selain itu penelitian ini juga telah

menambahkan jumlah variabel yang merupakan modifikasi dari penelitian Leny

dan Indriantoro (1999), Subali dan Zuhroh (2000).

2.3. Hipotesa

Berdasarkan latar belakang. pokok permasalahan &a\. teori yang ada maka

hipotesa penelitian ini adalah:

Hi : Holdingperiod dipengamh'i secara signifikan oleh bidask spread



II

H2: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh market value

H3: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh variance return

H4: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh risk ofreturn saham

II5 : Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread, market

value, risk ofreturn saham, dan variance return.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Penelitian ini merupakan penelitian empiris untuk mempelajari hubungan,

pengaruh, dan arah variabel-variabel independen yang terdiri dari bid ask spread

yang mewakili transaction cost, market valueyang merupakan ukuran perusahaan

dan variance return serta risk of return merupakan volatilitas dan resiko harga

saham pada periode tertentu.

Populasi yang diteliti adalah seluruh saham yang listing di Bursa Efek

Jakarta selama periode 2001-2003 dengan sampel yang dianggap mewakili saham

yang aktif diperdagangkan serta likuid adalah 45 saham yang lermasuk dalam

indeks LQ 45. Perusahaan sampel dapat dilihat pada lampiran I.

3.2. Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang

meliputi data-data bid ask spread, variance return, dan risk of return saham yang

merupakan data-data kuantitatif yang diperoleh dari JSX Monthly Statislik dan

Indonesian Capital Market Directory 2003 dengan data haiga saham mingguan

dari Januari 2001 hingga Descmber 2003. Data dapat dilihat pada lampiran 2.
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3.3. Variabel Penelitian

3.3.1. Variabel Dependen (Ho/ding Period)

Holding period yaitu rata-rata panjangnya waktu investor dalam menahan

atau memegang saham.i} a selama periode waktu tertentu. Rata-rata holding

period bulanan dari masii.g-masing investor untuk setiap bulan di hitung dengan

membagi jumlah saham beredar sampai dengan akhir bulan dengan total volume

transaksi bulanan. Untuk setiap bulan t, holding period saham I diformulasikan

sebagai berikut:

Jumlah saham beredar bulan ,

Holding Period,, -
Volume transasksi bulan,

Hitungan holding period untuk satu sampel pada perusahaan AALI (Astra Agro

Lestari Tbk.) adalah sebagai berikut:

Rp. 9.000.000,
Holding Period,, - —

10

Holding Periods Rp. 900.000.-

Dengan cara yang sama maka holding period untuk semua perusahaan dapat

dilihat pada lampiran 2.

3.3.2. Variabel Independen

1. Spread

Konsep perhilungan spread adalah dengan membuat rata-rata bid ask

spread mingguan selama satu tahun untuk setiap jenis saham yng diteliti selama

periode observasi, yang diformulasikan sebagai berikut:
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Mkt Val it = Rata-rata har: a saham selama satu tahun x Jumlah saham beredar per

akhir tahun.

Mkt Val rr = Rata-rata nilai pasar perusahaan I selama tahun T.

Hitungan market value untuk satu sampel pada perusahaan AALI (Astra Agro

Lestari Tbk.) adalah sebagai berikut:

Mkt Val ii = Rata-rata harga saham selama satu tahun x Jumlah saham beredar per

akhir tahun.

MktVal,, =Rp-900,-x 10

Mkt Val „ = Rp. 9000,-

Dengan cara yang sama maka market value untuk semua perusahaan dapat dilihat

pada lampiran 2.

3. Varians Returns

Return saham adalah perubahan harga saham selam periode penganiatan atau

secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

(P,-P,-i)
R,= In[-

P,

Di mana:

R t = Return saham

P, Harga saham penutupan minggu ini.

P , _, Harga saham penutupan niiuggu sebelumnya.

I x 2" -(I x f
Variance

n(n-l)
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Spread n-i " Merupakan rata-rata persentase bid ask spread saham perusahaan i

selama tahun T-1.

Hid Per IT = Merupakan rata-rata panjangnya waktu investor menahan saham perusahaan

i selama tahun T.

Hid Per 1T = Jumlah saham beredar / volume perdagangan tahun T.

Mkt Val n = Merupakan rata-rata nilai pasar perusahaan I selama tahun T.

Mkt Val n = Rata-rata harga saham selama setahun x jumlah saham beredar per akhir

(alum.

Var Ret ]T - Vurkms returns mingguan saham perusahaan 1selama tahun T.

3.5. Pengujian Hipotesis

Metode analisis yang digunakan untuk pembuktian hipotesa adalah metode

statistik regresi berganda. Analisis regresi berganda bertujuan untuk mencari

adanya pengaruh antara variabel yang terkait, dengan satu atau lebih variabel

bebas dengan menggunakan bantuan kompuler program SPSS. Untuk menguji

hipotesis dapat ditentukan dengan menggunkan formula hipotesis sebagai berikut:

1. H0i: Holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread

Hai: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread

2. H02: Holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh market value

Ha2: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh market value

3. H„3; Holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh variance return

Ma3: Holding period dipengaruhi secara signifikan oleh variance return

4. Hq4 : Holding pehod tidak dipengaruhi secara signifikan oleh riskofreturn

saham
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II;,4: Holding perioddipengaruhi secarasignifikan oleh risk ofreturn saham

5. ll0_s : Holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread,

market value, variance return, dan risk ofreturn saham.

Wai. Holding perioddipengaruhi secara signifikan oleh bidask spread, market

value, variance return dan risk ofreturn saham.

Untuk menguji tingkat signifikan dan koeiisien regresi dalam menerima

atau menolak dapat H0 dijelaskan dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Berdasarkan persamaan 3.1 dan persamaan 3.2 dapat dilakukan perumusan

hipotesis penelitian menjadi hipotesis statistik

a. 1) Hol:p, = 0

Artinya holding period tidak dipengaruhi secara Signifikan oleh bidask

spread

2) Ha,: (5,^0

Artinya holding period dipengaruhi secara signifikan oleh hid ask

spread

b. I) Ho2:P2=0

Artinya holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh market

value.

2) Ha2:[^0

Artinya holding period dipengaruhi secara signifikan oleh market value.

c. 1) Ho3:|33= 0

Artinya holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh saham

variance return.



2) Ha3:p3*0

Artinya holding period dipengaruhi secara signifikan oleh saham

variance return.

d. 1) H04:P4=0

Artinya holdingperiod tidak dipengaruhi secara signifikan oleh risk of

return.

2) Ha4:p4^0

Artinya holdingperiod dipengaruhi secara signifikan oleh riskofreturn.

e. I) Ho5:p5 = 0

Artinya holding period tidak dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask

spread, market value, variance return, dan riskofreturn saham.

2) Ha5:p.#0

Artinya holding period dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask

spread, market value, variance return, dan risk ofreturn saham.

2. Menentukan tingkat signitikansi 5 %

3. Menentukan F hitung dan t hitung (Kuncoro, 2004:82-83):

MSR (mean square due to regression) SSR / k
Fhit

t hit

MSE (mean square due to error) SSE/ (n - k)

SSE (sum ofsquares error)

n-k

di mana:

SSR =I(Y,-y)2

SSE = V(Y,-Y,)2

n = Jumlah Observasi
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k = Jumlah Parameter

T test adalah pengujian hipotesa secara parsial guna menunjukkan peran

tiap variabel independen secara individu terhadap variabel dependen.

Sedangkan perngujian secara bersama-sama variabel independen terhadap

variabel dependen digunakan F test.

4. Membuat kriteria pengujian

Untuk menentukan apakah tes statistik jatuh pada daerah penerimaan atau

penolakan. Bila nilai t statistik hasil perhitungan lebih tinggi dibanding t tabel

maka menerima hipotesa alternatif atau menolak hipotesa nol. yang

menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual

mempengaruhi variabel dependen (Kuncoro, 2004:82).

Bila F hasil perhitungan lebih besar daripada nilai F tabel maka menerima

hipotesa alternatif atau menolak hipotesa nol, yang mcnyatakan bahwa semua

variabel independen secara serentak atau bersama-sama mempengaruhi

variabel dependen (Kuncoro, 2004:83).

5. Membuat keputusan yang sesuai dengan hasil pengujian



BAB IV

ANALISIS DATA

4.1. Hasil Pengujian Hipotesis

Analisis kuantitatif yang digunakan dalam pembahasan ini adalah analisis

Regresi Linear Berganda. Model ini dipilih untuk menguji kebenaran hipotesis 1

yang menyatakan bahwa holding period dipengaruhi secara signifikan oleh hid ask

spread, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa holding period dipengaruhi secara

signifikan oleh market value, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa holding

period dipengaruhi secara signifikan oleh risk of return, hipotesis keempat yang

signifikan oleh menyatakan bahwa holding period dipengaruhi secara variance return

dan hipotesis kelima yang signifikan oleh menyatakan bahwa holding period

dipengaruhi secara bid ask spread, market value,, variance return dan risk of return.

4.1.1. Analisis Tahun 2001

a. Hasil Regresi Linier Berganda

Adapun formula dari model regresi linier berganda untuk bid ask spread,

market value, risk of return, variance return dan holding period adalah :

Holding period = a + b] spread +b2 market value + b^ variance return + b4 risk of return +e

Untuk mendapatkan hasil perhitungan regresi linier berganda digunakan

program SPSS For Windows. Berikut ini adalah Label 4.1 perhitungan estimasi

regresi linier berganda



Tabel 4.1

Lstimasi Regresi Linier Berganda
Coefficients

T)

Standardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

Sig.

Model

(Constant)
Spread

Market value

Variance

return

Risk o) return

B Std. Error

260481.277 50639.703

1223860.433 1689113.467

20.733 8.320

38.381 287.%2

-527^.804 16058.465

Sumber. Data Diolah 2005

R :0474 Sig F : 0,000
F : 9,729

Beta

5.144 .000

031 -.725 .469

065 2.4% .000

006 .133 .894

014 -.329 .742

Dari perhitungan regresi linier berganda dengan menggunakan program SPSS

For Windows maka akan didapat hasil sebagai berikut:

Y = 260481,277 -1223860,433 Spreud+ 20.733A/ Value + 38.381 Vreturn - 5279.804 Risk ofreturn

Dari persamaan di atas, terlihat untuk tahun 2001 R square sebesar 0, 474

menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari spread, market value,

variance return dan risk of return kemungkinan dapat menjelaskan variasi dalam

variabel dependen (holding periode) sekitar 0, 474 atau 47,4% . sedangkan sisanya

52,6 % adalah pengaruh variabel lain yang tidak termasuk dalam persamaan pada

pengujian ini.

F value model dalam penelitian ini didapatkan hasil sebesar 9,729 sedangkan

F tabel 2,60. Maka hipotes's alternatif diterima atau dengan kata lain dapat dikatakan

bahwa variabel spn ud, ma: •'/ value, variance return dan risk of return secara

bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen (holding



period). Didukung dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000 yang lebih kecil dari

0,05.

Uji t digunakan untuk menguji hipotesis pertama yang menyatakan bahwa

holding period dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread. Nilai t variabel bid

ask spread untuk tahun 2001 sebesar -0,725 di mana nilai ini lebih besar dari nilai -t

tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini berarti bahwa hipotesis

alternatif ditolak atau dengan kata lain dapat dikatakan bahwa variabel spread tidak

mempengaruhi holding period secara signifikan.

Nilai t variabel market value untuk tahun 2001 sebesar 2,492 di mana nilai

ini lebih besar dari dari t tabel 1,98. Hal ini berarti bahwa hipotesis nol kedua ditolak

atau hipotesis alternatif kedua diterima yang menyatakan bahwa market value

mempengaruhi holding period secara signifikan atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel market value mempengaruhi holding period secara

signifikan.

Nilai t variabel variance return untuk tahun 2001 sebesar 0,133 dimana nilai

ini lebih besar dari nilai -t tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini

berarti bahwa hipotesis alternatif ketiga yang menyatakan bahwa variance return

mempengaruhi holding period secara signifikan ditolak atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel variance return tidak mempengaruhi holding period secara

signifikan.

Nilai t variabel risk of return untuk tahun 2001 sebesar -0,329 di mana nilai

ini lebih besar dari nilai -t tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini
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berarti bahwa hipotesis alternatif keempat yang menyatakan bahwa risk of return

mempengaruhi holding period secara signifikan ditolak atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel risk of return tidak mempengaruhi holding period secara

signifikan.

b. Analisis Korelasi

Tabel 4.2

Matriks Korelasi

Correlations

Spread Market Varians Risk of Holding
value return return period

Spearman's rho Spread Correlation

Coefficient

1.000 .093 -.001 -.040 -.141

Sig. (2-tailed) .025 .990 .339 .001

N 580 580 536 578 580

Market v<a/i/t'Correlalion

CoetTicienl

.093 1.000 .212 .002 .718

Sig. (2-tailed) .025 .000 .963 .000

N 580 580 536 578 580

Variance Correlation -.001 .212 1.000 -.018 -.013

return Coefficient

Sig. (2-tailed) .990 .000 .672 .771

N 536 536 536 534 536

Risk o/Correlation -.040 .002 -.018 1.000 -.007

return Coefficient

Sit (2-tailed) .339 .963 .672 .859

N 578 578 534 578 578

Holding Cone' ''on -.141 .718 -.013 -.007 1.000

period Coeliicienl

Sig. (2-tailed) .001 .000 .771 .859

N 580 580 536 578 580

* Correlation is significant at the .1)5 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).
Sumber: Data Diolah 2005

Hasil analisis pada tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2001

variabel bid ask spread, variance return dan risk of return berkorelasi negatif
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terhadap holding period. Sedangkan variabel, market value berkorelasi positif

terhadap holding period.

4.1.2. Analisis Tahun 2002

a. Hasil Regresi Linier Berganda

Untuk mendapatkan hasil perhitungan regresi linier berganda digunakan

program SPSS For Windows. Berikut ini adalah Tabel 4.6 perhitungan estimasi

regresi linier berganda tahun 2002

Tabel 4.3

Estimasi Regresi Linier Berganda
Coefficients

Standardized Standardized t Sig.
Coefficients

B

170669.373

Coefficients

Model Std. Error Beta

4.6631 (Constant) 36602.973 .000

Spread 7.663 14.762 .022 .519 .604

Market value 6.089E-06 .000 -.106 2.462 .014

variance return 3.685 3.620 .044 1.018 .309

Risk ofreturn -4597.187 18028.655 -.011 -.255 .799

Sumber: Data Diolah 2005

R : 0,511 Sig:F : 0,000
F : 11,739

Dari perhitungan Regresi Einier Berganda dengan menggunakan program

SPSS For Windows maka akan didapat hasil sebagai berikut:

Y = 170669,373 + 7,663 Spread + 6.089E-0606 M Value + 3,685 V

return -4597,187'Risk ofreturn

Dari persamaan di a is, terlihat untuk tahun 2002 R square sebesar 0,511

menunjukkan bahwa variabel independent yang terdiri dari spread, market value,
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variance return dan risk of return kemungkinan dapat menjelaskan variasi dalam

variabel dependen (holdingperiode) sekitar 0, 511 atau 51,1 % sedangakan sisanya

49,9 % adalah pengaruh variabel lain yang tidak termasuk dalam persamaan pada

pengujian ini.

F value model dalam penelitian ini didapatkan hasil sebesar 11,739

sedangkan F tabel 2,60. Maka hipotesis alternative ditolak atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel spread, market value, variance return dan risk of return

secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen

(holding periode). Didukung dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000 yang lebih

kecil dari 0,05.

Uji t digunakan untuk menguji hipotesis pertama yang menyatakan bahwa

holding periode dipengaruhi secara signifikan oleh bid ask spread. Nilai t variabel

bid ask spread untuk tahun 2^j2 sebesar 0,519 di mana nilai ini lebih besar dari nilai

-t tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini berarti bahwa hipotesis

alternatif ditolak atau dengan kata lain dapat dikatakan bahwa variabel spread tidak

mempengaruhi holding periode secara signifikan.

Nilai t variabel market value untuk tahun 2002 sebesar 2,462 dimana nilai ini

lebih besar dari t tabel (1,98). Hal ini berarti bahwa hipotesis alternatif kedua yang

menyatakan bahwa market value mempengaruhi holding period secara signifikan

terima atau dengan kata lain dapat dikatakan bahwa variabel market value

mempengaruhi holding period secara signifikan.
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Nilai t variabel variance return untuk tahun 2002 sebesar 1,018 di mana nilai

ini lebih besar dari nilai -t tabel (-1,98) dan lebih kecil dar! t tabel (1,98). Hal ini

berarti bahwa hipotesis alternatif ketiga yang menyatakan bahwa variance return

mempengaruhi holdingperiod secara signifikan ditolak atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel variance return tidak mempengaruhi holding period secara

signifikan.

Nilai t variabel risk of return untuk tahun 2002 sebesar - 0,255 di mana

nilai ini lebih besar dari nilai -t tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini

berarti bahwa hipotesis alternatif keempat yang menyatakan bahwa risk of return

mempengaruhi holding period secara signifikan ditolak atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel risk of return tidak mempengaruhi holding period secara

signifikan.
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b. Analisis Korelasi

Tabe14.4

Matriks Corelasi

Correl ations

Spread Market Varians Risk of Holding
value return return Period

Spearman's rho Spread Correlation

Coefficient

1.000 -.099 -.016 -.083 .129

Sig. (2-tailed) .017 .707 .046 .002

N 580 580 543 579 580

Market Correlation .099 1.000 .315 -.018 .564

value Coefficient

Sig. (2-tailed) .017 .000 .657 .000

N 580 580 543 579 580

Variance Correlation -.016 .315 1.000 -.004 -.054

return Coefficient

Sig. (2-tailed) .707 .000 .921 .212

Risk of
N

Co. elation

543

-.083

543 543 542 543

-.018 -.004 1.000 .077

return Coe.f :ient

Sig. (2-' .ilud) .046 .657 .921 .062

T, 579 579 542 579 579

Holding Correlation .129 .564 -.054 .077 1.000

periode Coefficient

Sig. (2-tailed) .002 .000 .212 .062

N 580 580 543 579 580

* Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).
Sumber: Data Diolah 2005

Hasil analisis pada tabel 4.4 di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2002

variabel bid ask spread, market value dan risk ofreturn berkorelasi positif tarhadap

holdingperiods sedangkan dan variance return berkorelasi negatif terhadap holding

periods.



4.1.3. Analisis Tahun 2003

a. Hasil Regresi Linier Berganda

Untuk mendapatkan hasil perhitungan regresi linier berganda digunakan

program SPSS For Windows. Berikut ini adalah Label 4.4 perhitungan estimasi

regresi linier berganda tahun 2003

Tabel 4.5

Estimasi Regresi Einier Berganda

Coefficients

Standardized Standardized t Sig.

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta

1 (Constant) 1548974.838 242410.488 6.390 .000

Spread 173.705 86.983 -.075 1.997 .039

Market value 2.844F-05 .000 -.111 2.453 .014

Variance return 603.371 (183.599 .023 .510 .610

Risk ofreturn -95792.561 354884.669 -.012 -.270 .787

Sumber. Data Diolah 2005

R : 0,514 Sig F : 0,00

F : 12,753

Dari perhitungan Regresi Einier Berganda dengan menggunakan program

SPSS For Windows maka nkan didapat hasil sebagai berikut:

Y= 1548974,838-173,705 Spread 2.826E-05 M Value + 603.371 Vreturn -95792,56\Riskofreturn

Dari persamaan di atas, terlihat untuk tahun 2003 R square sebesar 0, 514

menunjukkan bahwa variabel independent yang terdiri dari spread, market value,

variance return dan risk of return kemungkinan dapat menjelaskan variasi dalam

variabel dependen (holding periode) sekitar 0,514 atau 51,4 % sedangkan sisanya

49,6 % adalah pengaruh variabel lain yang tidak termasuk dalam persamaan di

pengujian ini.
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F value model dalam penelitian ini didapatkan hasil sebesar 12,753

sedangkan F tabel 2,60. Maka hipotesis alternative diterima atau dengan kata lain

dapat dikatakan bahwa variabel spread, market value, variance return dan risk of

return secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen (holding periode). Didukung dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000

yang lebih kecil dari 0,05.

Uji t digunakan ui.'rk menguji hipotesis pertama yang menyatakan bahwa

holding period dipengaruhi sjcara signifikan oleh bid ask spread. Nilai t variabel bid

ask spread untuk tahun 2003 sebesar 1,997 dimana nilai ini lebih besar dari nilai t

tabel 1,98. Hal ini berarti bahwa hipotesis nol ketiga ditolak atau hipotesis alternatif

ketiga diterima dengan kata lain dapat dikatakan bahwa variabel spread

mempengaruhi holding periodsecara signifikan.

Nilai t variabel market value untuk tahun 2003 sebesar 2,453 di mana nilai

ini lebih besar dari nilai t tabel 1,98. Hal ini berarti bahwa hipotesis nol ketiga ditolak

atau hipotesis alternatif ketiga diterima yang menyatakan bahwa holding period

dipengaruhi secara signifikan oleh market value diterima atau dengan kata lain dapat

dikatakan bahwa variabel market value mempengaruhi holding period secara

signifikan.

Nilai t variabel variance return untuk tahun 2003 sebesar 0,510 di mana nilai

ini lebih besar dari nilai -I tabel (-1,98) dan lebih kecil dari t tabel (1,98). Hal ini

berarti bahwa hipotesis alternatif ketiga yang menyatakan bahwa holding period

dipengaruhi secara signifikan oleh variance return ditolak atau dengan kata lain



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa:

1. Variabel bid ask spread pada periode tahun 2001, dan 2002 tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap holding period atau dapat dikatakan bahwa hipotesis alternatif

pertama ditolak, sedangkan pada periode 2003 pada hasil uji t menyatakan bahwa bid

ask spread berpengaruh secara signifikan terhadap holding period atau dapat

dikatakan bahwa hipotesis alternatif pertama diterima.

2. Variabel market value pada periode tahun 2001, 2002 dan 2003 berpengaruh secara

signifikan terhadap holding periode. Dalam hasil uji t dalam penelitian ini didapat nilai

t hitung lebih besar dari nilai t tabel. dan ini juga didukung dengan nilai signifikansi

yang lebih kecil dari 0,05.

3. Variabel variance return pada periode tahun 2001, 2002 dan 2003 tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap holding periode atau dapat dikatakan bahwa hipotesis

alternatif ketiga ditolak .

4. Variabel risk of return pada periode tahun 2001, 2002 dan 2003 tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap holding periode atau dapat dikatakan bahwa hipotesis

alternatif ketiga ditolak .

32
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5. Dari hasil uji F didapat bahwa nilai F hitung untuk periode 2001, 2002 dan 2003 lebih

besar dari nilai F tabel, sehingga dapat dikatakan bahwa variabel bidaskspread, market

value, variance return dan risk of return secara simultan berpengaruh secara

signifikan terhadap holding period.

6. Dari hasil uji matrik korelasi diketahui pada tahun 2001 variabel bid ask spread,

variance return dan risk of return berkorelasi negatif terhadap holding period.

Sedangkan variabel, market value berkorelasi positif terhadap holding period. Pada

tahun 2002 variabel bid ask spread, market value dan risk ofreturn berkorelasi positif

tarhadap holding period sedangkan dan variance return berkorelasi negatif terhadap

holding periode. Pada tahun 2003 variabel bid ask spread market value dan risk of

return berkorelasi positif tarhadap holding periode sedangkan variance return

berkorelasi negatif terhadap holdingperiod.

5.2. Saran

1. Bagi peneliti selanjutnya, perlu menambah variabel independen yang potensial

memberikan kontribusi terhadap perubahan variabel dependen.

2. Bagi peneliti berikutnya perlu diberlakukannya pengujian distribusi normal pada data-

data penelitian setelah proses transformasi logaritma natural

3. Perlu dilakukan Pengujian terhadap kemungkinan adanya multikolonieritas antar

variabel independen.
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Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Lamanya Holding
Periode 2001

Variables Entered/Removed13

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 X4„X2, X1,
X3* Enter

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: Y

Model Summary*5

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .474a .405 -.402 1117310.695 1.875

a. Predictors: (Constant), Spread, market value, Variance return, risk of return

b. Dependent Variable: Holding Periode

AIMOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Squa.e F Sig.
1 Regression 3.59E+12 4 8.9835E+11 9.720 000a

Residual 6.60E+14 529 1.2484E+12

Total 6.64E+14 533

a. Predictors: (Constant), spread, m value, v return, risk of return

b. Dependent Variable: holding periode

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Spread

m value

v return

risk of

return

260481 28

-1223860

20.733

38.381

-5279.804

50639.703

1689113.5

8.320

287.962

16058.465

-.031

-.065

.006

-.014

5.144

-.725

2.492

.133

-.329

.000

.469

.000

.894

.742

a. Dependent Variable: Holding Periode
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Casewise Diagnostics3

Case Number Std. Residual Y

190 13.501 15349272

461 4.229 4996206

485 5.393 6294507

489 6062 7032050

490 6.246 7237315

491 6.528 7561498

492 6.701 7753965

495 6 760 7812757

496 5.751 6692455

a. Dependent Variable: Holding periode

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -824387.1 385094.34 237404.02 82108.80194 534

Std. Predicted Value -12.932 1.799 .000 1.000 534

Standard Error of

Predicted Value
48578.195 875788.94 80804.995 71897.24687 534

Adjusted Predicted Value -1408556 382544.09 236459.61 9935220676 534

Residual -353783.9 15085171 OOOO 11131102643 534

Std. Residual -.317 13.501 000 996 534

Stud. Residual -.319 13.515 .000 .998 534

Deleted Residual -359750 2 15116562 944.4137 1116907 1215 534

Stud. Deleted Residual -.319 16.688 010 1 103 534

Mahal. Distance .009 326.477 3.993 19.918 534

Cook's Distance .000 .132 .001 .007 534

Centered Leverage Value .000 .613 .007 .037 534

a. Dependent Variable: holding periode
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Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Lamanya Holding
Periode 2002

Variables Entered/Removed13

Model

1

Variables

Entered

X4X3, X2,
xia

Variables

Removed Method

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: holding period

Model Summaryb

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of
the Estimate

Durbin-W

atson

1 511a 501 .005 589093.7371 1.967

a. Predictors: (Constant), spread,m value, v return, risk of return

b. Dependent Variable: Y

ANOVAb

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig

1 Regression 2.41E+12 4 6.0363E+11 11.739 000a

Residual 1 86E+14 537 3.4703E+11

Total 1 89E+14 541

a. Predictors'. (Constant), spread, m value, v return, riskof return

b. Dependent Variable: holding periode

Coefficients3

Model

1 (Constant)

spread

m value

v return

risk of

return

Unstandardized

Coefficients

B

170669.37

7.663

6.089E-06

3.685

-4597.187

Std Error

36602.973

14.762

.000

3.620

18028.655

a. Dependent Variable: holding periode

Standardized

Coefficients

Beta

.022

-.106

.044

-.011

t

4.663

.519

2.462

1.018

-.255

Sig.

.000

.604

.014

.309

.799
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Casewise Diagnostics3

Case Number Std. Residual Y

110 3.253 2107059

116 3.870 2467815

117 4 363 2757714

118 4.170 2646431

119 3.877 2475000

120 3.815 2442063

181 11.936 721720J

270 14.165 8526877

416 3.180 2077298

a. Dependent Variable: holding periode

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -554151.4 221922.27 155011.32 66805.99913 542

Std. Predicted Value -10.615 1.002 .000 1.000 542

Standard Error of

Predicted Value
25650.066 502818.00 42852 849 36980.44731 542

Adjusted Predicted Value -731632.9 222962.31 154922.27 71576.69341 542

Residual -216923.4 8344527.0 OOOO 586911.90094 542

Std. Residual -368 14.165 000 .996 542

Stud. Residual -.371 14.181 .000 .998 542

Deleted Residual -220062.9 8363446.0 89.0569 58894023690 542

Stud. Deleted Residual -.371 17.914 .012 1.148 542

Mahal. Distance .028 393.141 3.993 20.448 542

Cook's Distance .000 .091 .001 .006 542

Centered Leverage Value .000 .727 .007 .038 542

a. Dependent Variable: holding periode
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Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Lamanya Holding
Periode 2003

Variables Entered/Removedb

Model

1

Variables

Entered

X4„X1, X3,
X2*

Variables

Removed

a. All requested variables entered.

b Dependent Variable: holding periode

Method

Enter

Model Summaryb

Model R R Square
Adjusted R

Square
Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 514a .502 .501 3785607.147 .473

a. Predictors: (Constant), spread, m value, v return, risk of retun

b. Dependent Variable: holding periode

ANOVAb

Sum of

Model ~ Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 1.58E+14 4 3.9448E+13 12.753 .000a

Residual 7.51E+15 524 1 4331E+13

Total 7.67E+15 528

a. Predictors: (Constant), spread, m value, v return, risk of return

b. Dependent Variable: holding periode

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

spread

m value

v return

risk of

return

1548974.8

173.705

2.844E-05

603.371

-95792.56

242410.49

86.983

.000

1183.599

354884.67

-.075

-.111

.023

-.012

6.390

1.997

2.453

.510

-.270

.000

.039

.014

.610

.787

a. Dependent Variable: holding periode
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Casewise Diagnostics3

Case Number Std. Residual Y

210 3.720 15538861

211 4.273 17623707

212 4.476 18403846

213 4.753 19448790

214 5.563 22525526

215 6.594 26419526

216 5.657 22870952

217 7 365 29355063

569 4.572 18757888

571 4974 20299662

572 5.980 24101753

573 7.131 28471906

574 I 7.274 29011538

a. Dependent Variable: holding periode

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -1699527 2008100.5 1064214.0 546666.95189 529

Std. Predicted Value -5.056 1.727 .000 1.000 529

Standard Error of
168747.75 2349018.5 296475.40 218275.97023 529

Predicted Value

Adjusted Predicted Value -1882732 2211282.3 1064062.7 556437.59453 529

Residual -2007175 27882520 .0000 3771240.4647 529

Std. Residual -.530 7.365 .000 .996 529

Stud. Residual -.556 7.378 000 .998 529

Deleted Residual -2210357 27974424 151 2834 3786423.0180 529

Stud. Deleted Resid> al -.556 7.786 .005 1.029 529

Mahal. Distance .051 202.301 3.992 12.711 529

Cook's Distance .000 .036 .001 .004 529

Centered Leverage Value .000 .383 .008 .024 529

a. Dependent Variable: holding periode
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i/latrik Korelasi 2001

Correlations

risk of holding

spread m value v return return period

Spearman's rho sprea Correlation Coefficient 1.000 .093* -.001 -040 - 141"

d Sig. (2-tailed) .025 990 339 .001

N 580 580 536 578 580

m Correlation Coefficient .093* 1.000 .212** .002 .718**

value Sig. (2-tailed) .025 .000 .963 .000

N 580 580 536 578 580

v Correlation Coefficient -.001 .212** 1.000 -.018 -.013

* return Sig (2-tailed) .990 .000 672 771

',* N
536 536 536 534 536

risk of Correlation Coefficient -.040 .002 -.018 1.000 -.007

-
return Sig. (2-tailed) .339 .963 .672 .859

N 578 578 534 578 578

holdin Correlation Coefficient -.141" .718** -.013 -.007 1.000

g Sig. (2-tailed) .001 .000 .771 .859

period
N 580 580 536 578 580

Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).

:. Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).

Page 1



latrik Korelasi 2002

Correlations

spread m value v return

risk of

return | Y

Spearman's rho sprea

d

Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

1.000

580

-.099*

.017

580

-.016

707

543

-.083*

.046

579

.129**

002

580

m

value

Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

.099*

.017

580

1.000

580

.315**

.000

543

-.018

.657

579

564**

.000

580

V

return

Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

-.016

.707

543

.315**

.000

543

1.000

543

-.004

.921

542

-.054

.212

543

risk of

return

Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

-.083*

.046

579

-.018

.657

579

-.004

.921

542

1.000

579

.077

.062

579

i

holdin

gp

Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

.129"

.002

580

.564"

.000

580

-.054

.212

543

.077

.062

579

1.000

580

*. Correlation is significant at the .05 level (, tailed).

**. Correlation is significant at the .01 level (2-i iled).
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strik Korelasi 2003

Correlations

risk of

spread m value v return return holding p

pearman's rho spiea Correlation Coefficient 1.000 .089* .039 -.042 .045

d Sig. (2-tailed) .032 .373 .311 .279

N 580 575 530 579 575

m Correlation Coefficient .089* 1.000 411" .003 .789"

value Sig. (2-tailed) .032 .000 .947 .000

N 575 575 530 574 575

V Correlation Coefficient .039 .411" 1.000 -.039 -.169"

return Sig. (2-tailed) .373 .000 .370 .000

N
530 530 530 529 530

risk of Correlation Coefficient -.042 .003 -.039 1.000 016

return Sig. (2-tailed) .311 .947 .370 .708

N 579 574 529 579 574

holdin Correlation Coefficient .045 .789" -.169** .016 1.000

gp Sig. (2-tailed) .279 .000 .000 .708

N 575 575 530 574 575

*. Correlation is significant at the .05 level (2-tailed).

" Correlation is significant at the .01 level (2-tailed)
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