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ABSTRAK 

 

DHESY KURNIAWATI, Analisis Pengaruh bid-ask spread, market value, dan 

earning per share terhadap saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

dibawah bimbingan Prof. Dr. H. Siswoyo Haryono, MM, M.Pd dan Dr. Msy. 

Mikial, SE, M.Si, Ak.CA 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan pengaruh bid-

ask spread, market value, dan earning per share terhadap holding period secara 

parsial dan simultan dan untuk mengetahui variabel yang paling mempengaruhi 

holding period saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 mulai tahun 2015 

sampai dengan 2017. Sampling sebanyak 30 perusahaan dengan total 90 data 

ditentukan dengan  teknik purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan 

dalam penelitian adalah regresi linear berganda. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah closing price, jumlah saham beredar, volume perdagangan 

saham, serta bid dan ask price. 

 

 Dari hasil penelitian Adjusted R2 diperoleh nilai 85,2 % variasi holding 

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

earniing per share sedangkan 14,8 % dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 

Sedangkan dari hasil uji t diperoleh bukti bahwa variabel bid-ask spread 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap holding period, market value 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan dan earning per share berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap holding period. Ketiga hasil tersebut telah teruji dengan 

signifikasi α = 5% dan yang paling berpengaruh terhadap holding period adalah 

earning per share. Dari hasil uji F diperoleh bukti bahwa bid-ask spread, market 

value dan earning per share secara simultan bersama-sama berpengaruh terhadap 

holding period saham. Dari hasil penelitian ini maka para investor dipasar modal 

diharapkan lebih memperhatikan faktor earning per share, karena memberikan 

informasi yang sangat penting bagi investor. Jika earning per share meningkat 

(ketidakpastian saham tersebut makin besar) maka sebaiknya cepat melepas saham 

perusahaan tersebut dan jika earning per share menurun (ketidakpastian saham 

tersebut makin kecil) maka dapat menahan saham perusahaan tersebut lebih lama. 

Faktor lain yang perlu diperhatikan yaitu bid-ask spread dan market value. Semakin 

tinggi bid-ask spread dan market value maka akan semakin lama saham tersebut 

akan dimiliki oleh investor.  

Kata Kunci: Holding period, bid-ask spread, market value, dan earning per 

share 
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ABSTRACT 

DHESY KURNIAWATI, Analysis of thr effect of bid-ask spread, market value, 

and earning per share on LQ45 company shares on the Indonesia Stock 

Exchange under the guidance of Prof. Dr. H. Siswoyo Haryono, MM, M.Pd dan 

Dr. Msy. Mikial, SE, M.Si, Ak.CA 
 

 This study aims to find out and prove the Effect of bid-ask spread, market 

value, and earnings per share on the holding period partially and simultaneously 

and to determine the variables that most influence the holding period of LQ45 

company stock shares on the Indonesia Stock Exchange.  The population in this 

study were companies listed in the Index LQ45 starting in 2015 up to 2017. The 

number of samples in this study were 30 companies with a total of 90 data 

determined by purposive sampling technique.  The analysis technique used in this 

research is multiple linear regression.  The data used in this study are closing 

prices, number of shares outstanding, trading volume of shares, and bid and ask 

prices. 

 From the results of the Adjusted R2 research, the 85.2% value of holding 

period variation can be explained by the three variables namely bid-ask spread, 

market value and earnings per share while 14.8% is explained by other variables 

outside the model.  While from the t test results obtained evidence that the bid-ask 

spread variable has a positive and significant effect on the holding period, market 

value has a negative and not significant effect and earnings per share has a negative 

and significant effect on the holding period.  All three results have been tested with 

earning per share significance α=5%. From the F test results obtained evidence 

that the bid-ask spread, market value and earnings per share simultaneously 

together affect the stock holding period.  From the results of this study, investors in 

the capital market are expected to pay more attention to earnings per share factor, 

because it provides very important information for investors.  If the earning per 

share increases (the uncertainty of the stock is greater) then it is better to quickly 

release the company's shares and if the earnings per share decreases (the 

uncertainty of the shares is getting smaller), it can hold the company's stock longer.  

Other factors to consider are bid-ask spread and market value. The higher the bid-

ask spread and market value, the longer the shares will be owned  

Keywoards: Holding period, bid-ask spread, market value, and earning per 

share 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

 Pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan 

(sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjualbelikan baik dalam bentuk utang ataupun 

modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun 

perusahaan swasta (Husnan, 2005). Pasar modal menyediakan fasilitas yang dapat 

mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) 

dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Bagi pihak yang memiliki kelebihan dana 

(investor) pasar modal dijadikan sebagai sarana investasi dengan memilih instrumen 

investasi sesuai dengan preferensi risiko, sedangkan bagi pihak yang memerlukan dana 

(perusahaan) pasar modal dijadikan sebagai salah satu sumber pendanaan jangka panjang. 

Pasar modal akan memberikan kesempatan bagi investor untuk memperoleh keuntungan 

(return) sesuai dengan instrumen investasi yang dipilih.  

 Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang 

dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan di masa 

datang (Tandelilin, 2001). Investasi dapat dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada real 

assets (tanah, emas, mesin atau bangunan) dan investasi pada financial assets (deposito, 

saham, atau obligasi). Seorang investor yang pintar dan berani mengambil risiko (risk 

taker) akan berinvestasi pada financial assets. Investor akan memperoleh keuntungan atas 

investasinya dalam jangka waktu tertentu, namun pada umumnya dalam jangka waktu lebih 

dari satu tahun.  
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 Ada beberapa instrumen yang diperjualbelikan di pasar modal, yaitu saham, 

obligasi, reksadana dan instrumen derivatif (opsi dan futures). Dari semua instrumen pasar 

modal tersebut, saham merupakan instrumen yang paling banyak diminati investor dalam 

melakukan investasi. Saham merupakan surat tanda kepemilikan atas perusahaan. Investor 

lebih tertarik untuk berinvestasi pada saham karena saham memberikan dua keuntungan, 

yaitu berupa dividend dan capital gain.  

 Salah satu instrumen dalam pasar modal yang perkembangannya sangat pesat 

adalah saham. Hal ini terlihat dari peningkatan jumlah perusahaan dan volume perdagangan 

saham yang di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang meningkat setiap tahunnya. Volume 

perdagangan yang berfluktuasi mencerminkan keputusan investor terhadap lamanya 

kepemilikan suatu saham, berubah-ubah. Volume transaksi tinggi mencerminkan bahwa 

investor sering memperjual-belikan sahamnya yang berarti pula bahwa saham tersebut 

tidak ditahan investor dalam waktu yang panjang (Margareta dan Diantini, 2015).   

Tabel 1 

Perkembangan Jumlah Perusahaan dan Volume Perdagangan Saham Indonesia 

Tahun 2013-2017 

Tahun  Jumlah Perusahaan Volume Transaksi 

(Milyar Saham) 

2012 483 1.342.66 

2014 506 1,327.02 

2015 521 1,446.31 

2016 537 1,925.42 

2017 566 2,844.85 

Sumber: www.ojk.go.id 

 Data pada tabel 1 menunjukkan adanya peningkatan yang besar pada volume 

transaksi saham untuk tahun 2017. Jumlah perusahaan yang listing di BEI mengalami 

kenaikan dari tahun 2016 yang berjumlah 537 perusahaan menjadi 566 perusahaan, dengan 

demikian ada sebanyak 29 perusahaan baru yang mendaftarkan di Bursa Efek Indonesia. 
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 Kenaikan jumlah perusahaan ini disertai pula dengan kenaikan signifikan pada 

volume perdagangan saham, yang pada 2016 sebanyak 1,925.42 Milyar saham menjadi 

2,844.85 Milyar saham. Kenaikan yang signifikan ini memunculkan keinginan untuk 

melakukan penelitian mengenai isu-isu yang dipengaruhi oleh perubahan volume 

transasksi, yang salah satunya adalah keputusan seberapa lama  sebuah saham akan dimiliki 

oleh investor (holding period). 

 Holding Period saham adalah rata-rata panjangnya waktu investor menahan saham 

perusahaan selama jangka waktu atau periode tertentu (Ratnasari dan Astuti, 2014). 

Holding period secara rata-rata dapat dihitung dengan membandingkan antara saham 

beredar dibagi dengan volume perdagangan selama periode tertentu. Semakin baik prospek 

suatu saham maka holding period nya akan semakin panjang.  

 Sebaliknya, jika prospek saham kurang baik maka holding periodnya akan pendek 

(Margareta dan Diantini, 2015). Keputusan holding period oleh investor sebelumnya pasti 

didasari oleh analisis investasi, sehingga pada dasarnya keputusan holding period dapat 

dipengaruhi oleh beberapa determinan yang merupakan bagian dari analitis investasi. 

 Seorang investor yang berinvestasi pada saham akan memperoleh dua keuntungan, 

yaitu capital gain dan dividend. Untuk mendapatkan keuntungan  tersebut, investor perlu 

mengetahui kapan dia harus membeli dan menjual saham serta berapa lama jangka waktu 

dia harus menahan atau memegang saham yang  dimilikinya (Nurwani,2012). Jika investor 

menganggap bahwa saham yang saat ini  dimilikinya memberikan keuntungan dan prospek 

masa depan yang baik, maka  investor akan cenderung menahan kepemilikan sahamnya 

lebih lama. Hal ini diindikasikan dengan keputusan investor yang cenderung memiliki 

holding period saham yang lebih tinggi. Sebaliknya, jika investor memperkirakan prospek 

saham  kurang baik, maka investor akan cenderung lebih cepat melepas saham yang  
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dimilikinya, yang diindikasikan melalui holding period saham yang pendek. Oleh  karena 

itu, penelitian terkait holding period menjadi topik yang menarik untuk diteliti karena 

menjadi salah satu indikator terkait prospek suatu perusahaan dalam memberikan 

keuntungan bagi pemegang saham. 

 Salah satu faktor yang memengaruhi keputusan holding period adalah bid-ask 

spread. Bid-ask spread adalah selisih harga beli tertinggi yang ditawarkan oleh pihak yang 

akan melakukan pembelian saham tersebut dengan harga jual terendah dari pihak yang 

bersedia menjual saham tersebut (Perangin-angin dan Fauzi, 2013). Suatu transaksi tidak 

akan terjadi apabila tidak ada selisih (spread) antara nilai harga bid dan harga ask (offer). 

Bid-ask spread sendiri merupakan selisih harga yang terjadi dalam periode harian, sehingga 

dalam penelitian ini akan digunakan rata-rata tahunan yang merupakan hasil dari rata-rata 

dari bid-ask spread pada setiap akhir bulan. Bid-ask spread yang lebih besar akan 

memberikan sinyal positif terhadap investor bahwa saham suatu perusahaan memiliki 

tingkat permintaan yang tinggi yang membuat investor cenderung mempertahankan 

kepemilikan sahamnya lebih lama. Sebaliknya bid-ask spread yang lebih rendah akan 

memberikan sinyal bahwa saham sebuah perusahaan memiliki permintaan pasar yang 

rendah dan kinerja saham yang kurang baik, sehingga berakibat pada holding period yang 

lebih pendek.  

 Faktor lain yang juga memiliki pengaruh terhadap holding period adalah nilai pasar 

atau market value. Jones (2013) menyatakan bahwa market value (nilai pasar) 

mencerminkan nilai keseluruhan suatu perusahaan yang terjadi di pasar saham. Apabila 

market value besar maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut, yang juga akan 

berpengaruh pada holding period saham yang dipegang oleh investor. Market value sendiri 

merupakan sebuah cerminan dari realitas keadaan ekuitas pemegang saham yang 

sebenarnya (Ratnasari, 2014). Market value juga menggambarkan nilai suatu perusahaan 
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yang ditentukan oleh mekanisme pasar, sehingga dapat menunjukkan perusahaan dimasa 

depan. Market value yang besar mengindikasikan adanya kestabilan keuangan dan risiko 

yang relatif kecil, sedangkan market value yang kecil seringkali menjadi indikasi adanya 

ketidakstabilan keuangan dan risiko perusahaan yang cenderung tinggi. Oleh karena itu 

besar kecilnya market value yang dapat memengaruhi keputusan investor untuk menahan 

atau melepas kepemilikan sahamnya.  

 Faktor selanjutnya yang juga mempengaruhi keputusan holding period adalah laba 

per lembar saham atau earning per share (EPS). EPS menggambarkan jumlah pendapatan 

diperoleh dalam satu periode untuk setiap lembar saham yang beredar (Sari dan Abundanti, 

2015). EPS dapat membantu investor untuk menggambarkan prospek earning suatu 

perusahaan di masa depan. Oleh karena itu, EPS yang besar dapat menarik investor untuk 

melakukan investasi (Margareta dan Diantini, 2015). Earning per share yang tinggi 

menandakan perusahaan berhasil meningkatkan kemakmuran investornya yang berdampak 

pada terdorongnya investor untuk menahan kepemilikan sahamnya lebih lama. Sebaliknya, 

earning per share yang lebih rendah mengindikasikan kurang mampunya perusahaan 

dalam memberikan keuntungan bagi investor yang merupakan sinyal negatif yang 

mendorong investor untuk cenderung tidak menahan kepemilikan sahamnya. 

 Beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya menunjukkan hasil yang 

beragam. Penelitian yang dilakukan Maulina (2010), Perangin-angin dan Fauzi (2013) 

menunjukkan bahwa bid-ask spread berpengaruh positif terhadap stock holding period. 

Penelitian yang dilakukan oleh Arma (2013) dan Kusumayanti (2015) menunjukkan hasil 

sebaliknya, dimana bid-ask spread berpengaruh negatif signifikan terhadap holding period 

saham. Margareta dan Diantini (2015), Ernawati dkk (2016), Ratnasari dan Astuti (2014), 

Utami dan Sedana (2016), Sari dan Abundanti (2015) menunjukkan bahwa bid-ask spread 

berpengaruh negatif terhadap holding period, namun tidak memengaruhi secara signifikan. 
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Adanya gap dan ketidakkonsistenan pada hasil penelitian terdahulu menjadikan peneliti 

tertarik untuk kembali menilti keterkaitan variabel bid-ask spread terhadap holding period 

pada sampel dan periode penelitian yang berbeda dari penelitian-penelitian terdahulu. 

 Hasil yang beragam juga ditemukan pada penelitian yang meneliti pengaruh 

market value terhadap holding period. Penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari dan Astuti 

(2014), Sari dan Abundanti (2015), Margareta dan Diantini (2015), Sari  dan Abundanti 

(2015) serta Murniati (2015), menunjukkan bahwa market value berpengaruh positif 

signifikan terhadap holding period, sedangkan penelitian  Perangin-angin dan Fauzi (2013) 

menemukan bahwa pengaruh positif market value terhadap holding period tidak signifikan. 

Sebaliknya, penelitian Maulina (2010) dan Utami dan Sedana (2016) menunjukkan bahwa 

variabel market value berpengaruh negatif terhadap holding period. Kesenjangan dalam 

hasil penelitian ini menjadikan variabel ini masih perlu untuk diteliti lebih lanjut terhadap 

pengaruhnya terhadap holding period pada saham yang dipegang oleh investor.    

 Jika dibandingkan dengan dua variabel independen sebelumnya, penelitian terkait 

pengaruh EPS terhadap holding period masih belum banyak dilakukan, hal ini menjadikan 

variabel ini sangat manarik untuk diteliti.  Penelitian sebelumnya  terhadap pengaruh EPS 

(Earning per share) terhadap holding period menunjukkan hasil yang cukup berbeda, 

penelitian yang dilakukan oleh Margareta dan Diantini  (2015), Sari dan Abundanti (2015), 

menunjukkan bahwa EPS berpengaruh positif  namun tidak signifikan terhadap holding 

period. Penelitian yang dilakukan oleh  Widiastuti (2016) menunjukkan bahwa EPS 

berpengaruh positif signifikan terhadap holding period, sebaliknya penelitian yang 

dilakukan oleh Niha (2015) menunjukkan  bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap holding 

period. Ratnasari dan Astuti (2014) dalam saran penelitiannya juga menyarankan agar 

peneliti selanjutnya meneliti EPS sebagai salah satu variabel yang mempengaruhi holding 

period. 
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 Berdasarkan pemaparan diatas, dapat dilihat bahwa penelitian terkait holding 

period masih perlu untuk dilakukan karena holding period merupakan salah satu indikator 

prospek perusahaan. Penelitian-penelitian terdahulu mengenai determinan panjang 

pendeknya holding period juga menunjukan adanya ketidak konsistenan sehingga masih 

perlu untuk diteliti lebih lanjut. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa masih perlu 

dilakukan perluasan mengenai penelitian tentang determinan apa saja yang akan 

memengaruhi holding period.   

Bertitik tolak dari kondisi diatas, peneliti tertarik untuk mengadakan penelitian 

dengan judul : Analisis Pengaruh Bid Ask Spread, Market Value dan  Earning Per Share 

terhadap Holding Period pada Saham Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 

 

B.  Identifikasi Masalah  

  Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

permasalahan dalam penelitian ini dapat diidentifikasi sebagai berikut: 

1. Holding period yang pendek dapat menjadi indikasi dari prospek kinerja saham 

dan prospek perusahaan yang kurang baik. 

2. Bid-ask spread yang lebih rendah akan memberikan sinyal bahwa saham 

sebuah perusahaan memiliki permintaan pasar yang rendah, dan memiliki 

kinerja saham yang kurang baik. 

3. Market value yang kecil menjadi indikasi adanya ketidakstabilan keuangan  

dan risiko perusahaan yang cenderung tinggi. 

4. Earnings per share yang lebih rendah mengindikasikan kurang mampunya  

perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi investor yang merupakan  
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sinyal negatif yang mendorong investor untuk cenderung tidak menahan  

kepemilikan sahamnya. 

5. Adanya hasil penelitian yang tidak konsisten mengenai penelitian terdahulu 

terkait determinan apa saja yang memengaruhi panjang pendeknya holding 

period. 

 

C. Pembatasan Masalah 

 Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh determinan-determinan 

yang akan memengaruhi holding period. Terdapat beberapa determinan yang 

memengaruhi holding period, namun dikarenakan adanya keterbatasan waktu dan 

kemampuan dari peneliti, maka dalam penelitian ini dibatasi hanya 3 determinan 

yaitu, bid-ask spread, market value dan earning per share (EPS). 

 Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar 

permasalahan tidak meluas dan lebih terfokus terhadap permasalahan yang ada. 

Batasan tersebut meliputi : Analisis Pengaruh Bid Ask Spread, Market Value dan  

Earning Per Share terhadap Holding Period pada Saham Perusahaan LQ45 di 

Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang termasuk dalam 

Indeks LQ 45 dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2017, peneliti hanya akan 

meneliti sampel dari keseluruhan populasi, sampel ini akan dipilih dengan 

menggunakan metode purposive sampling. 
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D. Rumusan Masalah 

  

Dari penelitian ini dapat dirumuskan beberapa masalah antara lain:  

1. Apakah terdapat pengaruh Bid Ask Spread, Market Value dan  Earning Per 

Share terhadap Holding Period  pada saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek 

Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh Bid Ask Spread  terhadap Holding Period pada 

saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh Market Value terhadap Holding Period pada saham 

perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia?  

4. Apakah terdapat pengaruh Earning Per Share terhadap Holding Period pada 

saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 

 

E. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah diatas, maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui, menganalisa dan membuktikan: 

1. Pengaruh  Bid Ask Spread, Market Value dan Earning Per Share terhadap 

Holding Period pada saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia 

2. Pengaruh  Bid Ask Spread terhadap Holding Period pada perusahaan LQ45 di 

Bursa Efek Indonesia 

3. Pengaruh Market Value terhadap Holding Period pada saham perusahaan LQ45 

di Bursa Efek Indonesia 

4. Pengaruh Earning Per Share terhadap Holding Period pada saham perusahaan 

LQ45 di Bursa Efek Indonesia 
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F. Kegunaan Penelitian  

Penulis berharap hasil penelitian ini  bermanfaat untuk pihak-pihak yang 

berkepentingan, baik untuk pihak internal maupun eksternal perusahaan. Manfaat 

penelitian ini antara lain adalah:  

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian dapat menjadi bahan pertimbangan dan memberikan  

informasi dalam pengambilan keputusan lamanya memegang saham (holding 

period), sehingga dapat meminimalkan kemungkinan risiko yang terjadi. 

2. Emiten 

Bagi emiten penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan 

pengambilan keputusan dan variabel mana yang berhubungan dengan kinerja 

perusahaan 

3. Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini dapat menjadi bukti empiris dan memberikan tambahan 

wawasan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi holding period saham. 

4. Bagi Peneliti 

Hasil penelitian ini dapat memberikan pengetahuan yang lebih mengenai 

faktor-faktor holding period secara nyata dan dapat dijadikan sebagai bahan 

referensi bagi penelitian selanjutnya. 
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