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ABSTRAK

Mona Nilastri, 2007/88960. Analisis Pengaruh Perubahan Nilai Pasar dan
Laba Per Saham terhadap PerubaharHolding
Period Saham Biasa pada LQ45

Pembimbing: 1. Erni Masdupi, SE, M.Si, PhD
2. Firman, SE, Msc

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perubahatai pasar dan laba per
saham yang berpengaruh terhadap perubdi@ding period atau lamanya
investor menahan dananya pada saham tertentu ¢pdgtal tahun 2006-2009.

Berdasarkanpurposive samplingmaka diperoleh sampel sebanyak 72
perusahaan selama periode pengamatan (2006-20@®gam kriteria (1)
Perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 selama perpelggamatan; (2)
Perusahaan yang memiliki laporan keuangan tiap ntaBalama periode
pengamatan. Penelitian ini menggunakan data sekupdeg berasal dari
Indonesian Capital Market DirectofyfCMD) dengan teknik analisis berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) pedodn nilai pasar tidak
berpengaruh signifikan terhadap perubahalding periodsaham biasa di LQ45.
(2) perubahan EPS berpengaruh signifikan dan pteitiadap perubahdrolding
periodsaham biasa di LQ45.

Kata kunci : nilai pasar, EPS,holding period
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memperoleh banyak perhatian dari katangvestor,
emiten, maupun pemerintah karena peranannya yamggtsaendukung bagi
perekonomian. Pasar modal merupakan sarana melakokastasi, yaitu
memungkinkan para pemodal (investor) untuk melakukhversifikasi
investasi, membentuk portofolio sesuai dengan aisiang bersedia mereka
tanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan.

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yanglikiekelebihan
dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengameangerjualbelikan
sekuritas (Tandelilin, 2001:13). Dengan demikiaasgy modal juga bisa
diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikarursi@ls yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saldan obligasi. Sedangkan
tempat di mana terjadinya jual beli sekuritas diselengan bursa efek. Oleh
karena itu, bursa efek merupakan arti dari pasataisecara fisik. Adapun
berdasarkan Keputusan Presiden No.52 Tahun 19&ar paodal adalah
pasar yang dikelola secara terorganisir dengarvitdi perdagangan surat
berharga, seperti saham, obligaspption, warrant, right, dengan
menggunakan jasa perantara, komisioner uhaerwriter.

Pasar modal juga berfungsi sebagai lembaga peaafmtarmediaries.
Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar moddhndamenunjang

perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkaak yang



membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebdana. Di

samping itu, pasar modal dapat mendorong terciptarigkasi dana yang
efisien, karena dengan adanya pasar modal makk péma kelebihan dana
(investor) dapat memilih alternatif investasi yamgmberikan return yang
paling optimal. Asumsinya, investasi yang memberikaturn relatif besar
adalah sektor-sektor yang paling produktif yang aliapasar. Dengan
demikian, dana yang berasal dari investor dapaindikan secara produktif
oleh perusahaan-perusahaan tersebut.

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana at@wbesr daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuemperoleh sejumlah
keuntungan di masa datang (Tandelilin, 2001:03)r&w® investor membeli
sejumlah saham saat ini dengan harapan memperaahtungan dari
kenaikan harga saham ataupun sejumlah dividen dargang akan datang,
sebagai imbalan atas waktu dan risiko yang tedaigan investasi tersebut.

Terdapat beberapa jenis investasi di pasar modagse instrumen
yang dapat diperjualbelikan, diantaranya adalaharmsahobligasi dan
reksadana. Saham merupakan salah satu jenis sskyaihg paling populer
sebagai instrumen pasar modal. Dalam berinvesthsing, investor berharap
untuk memperoleh pendapat@eaturn) yang besar berupa dividen daapital
gain, dan mengharapkan risiko yang serendah-rendahnyh Karena itu,
investor harus mendasari keputusan investasinygatiemelakukan berbagai

pertimbangan.



Salah satu pertimbangan penting yang terkait denggputusan
investasi saham bagi seorang investor adalah pearemhasa kepemilikan
saham Iiolding period) Holding period diartikan sebagai lamanya investor
menahan dananya pada saham tertentu untuk wakémtter Investor atau
dalam hal ini pemilik saham, bebas untuk memiliigesaham selain besar
dan lamanya memegarfqacial asset tersebut. Jika suatu saham secara
berkelanjutan dianggap dapat memberigaim ataunet return yang optimal,
maka investor akan menahan masa kepemilikan sal@njika saham
tersebut dianggap dapat memberikgain atau net return yang kurang
optimal atau adanya indikasi bahwa saham tersedpatdmengakibatkan
kerugian, maka investor akan melepaskan masa khk&misahamnya.
Menyadari perlunya pertimbangan seorang investdandamengambil
keputusan untuk menentukanlding period suatu saham yang dimilikinya,
maka penelitian tentarfgplding period penting untuk diteliti.

Holding periodmerupakan variabel yang memberikan indikasi tentang
rerata panjangnya waktu investor untuk menahannsaheatu perusahaan
(Atkins & Dyl dalam Arifin &Tanzil, 2008) Holding periodjuga merupakan
jangka waktu investor yang mencoba dalam menahan atemegang
sahamnya selama jangka waktu tertentu dalam medakukversivikasi
investasi dengan sejumlah uang tertentu dialokagkeaberbagai portofolio
untuk menghasilkan keuntungan yang maksimal.

Dasar pertimbangan investor untuk menahan sahdein sgerbedaan

harga jual dan harga beli saham, adalah apakalkaiodi fundamental



perusahaan akan mendorong perbaikan imbal hagll géwarapkan. Adapun
faktor-faktor lain yang mempengaruhi investor dalamemutuskan lama
pendeknya memegang saham antara lain volatiliteansd&tock’s volatility,
indikator teknis dan indikator fundamental (Dias BEerreira, 2005),
transaction cost (Yuniningsih, 2008). Hasil penelitian terdahulu
menunjukkan bahwaholding period dipengaruhi olehtransaction cost,
stock’s volatilityand market valueatau nilai pasar (Amihud & Mendelson,
1986; Yuniningsih, 2008; Subali & Zuhroh, 2002).n&mtara itu hasil
penelitian Natalia (dalam Riyanto & Hutomo, 2008gngan memodifikasi
sedikit variabel yang diteliti, menemukan bahwaupahan nilai pasar
berpengaruh positif terhadap perubahdrolding period Hal ini
mengindikasikan bahwa baik ukuran nilai pasar mauparubahan nilai
pasar berpengaruh signifikan terhadap lama waktwesior bersedia
memegang sahamnya.

Nilai pasar merupakan salah satu faktor yang dapamnpengaruhi
keputusan investor untuk memperpanjang atau mempees lamanya
kepemilikan saham (Hadi, 2008). Nilai pasar addlahga yang terjadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukanpaletku pasar (Hartono,
2003). Perubahan nilai pasar sangat dipengaruhipgeubahan harga saham.
Harga saham sangat fluktuatif akibat adanya infermdormasi dan
kejadian-kejadian di pasar modal. Nilai pasar jugancerminkan nilai
keseluruhan suatu perusahaan yang terjadi di pabam(Jones dalam Hadi,

2008). Teori ini menyatakan bahwa makin besar p#aiar suatu perusahaan,



makin lama pula investamenahan kepemilikan sahamnya, karena investor
masih menganggap bahwa perusahaan besar biasafya $&abil
keuangannya, risikonya lebih kecil dan mampu mesitkaan laporan dan
informasi keuangan dengan baik.

Keputusan strategis tentang saat yang tepat daanj@mwaktu untuk
memegang saham menjadi penting. Teristimewa dalagkungan bisnis
global, teknologi informasi dan komunikasi yang Imakmaju, serta
pengertian yang luas terhadap perdagangan berblaisonik glectronic
trading) atas produk-produk keuangan. Nampaknya investstitusional
memegang peran penting dalam menentukan jangkauwedgpemilikan
saham.

Di sisi lain, kemampuan perusahaan dalam menglaasilaba per
saham (EPS) merupakan salah satu indikator fundaimsmatu perusahaan
yang seringkali menjadi dasar dalam pengambilantkean investasi saham.
EPS merupakan perbandingan antara keuntungan Isatalah pajak yang
diperoleh emiten dengan jumlah saham yang berddalinf, 2005). EPS
menunjukkan besarnya bagian laba untuk suatu pedotuk setiap lembar
saham biasa yang beredar dalam periode terseb@tinEmencerminkan hak
investor atas laba bersih perusahaan untuk segapbdr saham yang
dimilikinya dan perusahaan biasanya mempublikasikba yang
diperolehnya. Pertumbuhan EPS adalah ukuran kumerjg manajemen
untuk menunjukkan berapa banyak uang perusaha&anbianya karena

perubahan dalam keuntungan, tetapi juga setelahaseiiek dari penerbitan



saham baru. EPS adalah tingkat keuntungan bersitk tiap lembar saham
yang mampu diraih perusahaan pada saat menjalapBarasinya. EPS
diperoleh dari laba yang tersedia bagi pemegangnsdiiasa dibagi dengan
jumlah rerata saham biasa yang beredar. Saat ntenghilebih akurat untuk
menggunakan jumlah rerata tertimbang saham yangdaerselama jangka
waktu pelaporan, karena jumlah saham yang beredpatdoerubah dari
waktu ke waktu. Namun, sumber data kadang-kadangyederhanakan
perhitungan dengan menggunakan jumlah saham yaregldrepada akhir
periode.

Salah satu alasan investor membeli saham adalak améndapatkan
dividen, jika nilai laba per saham kecil, maka kegmula kemungkinan
perusahaan untuk membagikan dividen. Untuk itu ddpatakan investor
akan lebih meminati saham yang memiliki EPS tingjgandingkan saham
yang memiliki EPS rendah. EPS yang rendah cendemegbuat harga
saham turun (Gibson, 1996:429). Laba per saham unyaicianggap sebagai
variabel yang paling penting dalam menentukan hsagam.

Untuk melihat sebuah fenomena yang terjadi menggrailaku
holding periodterhadap saham-saham LQ45 di BEI, berikut ditakapil

beberapa saham yang selalu tercatat pada LQ45pe2iD6-2009.



Tabel 1. Data Holding Period pada tahun 2006-2009 pada saham-saham
LQ45

No. Kode Perusahaan Tahun HP (hari)
2006 408

2007 808

1 AALI 2008 818
2009 858

2006 56

2007 106

2 UNSP 2008 175
2009 35

2006 47

2007 147

3 SGRO 2008 128
2009 221

2006 56

2007 135

4 BUMI 2008 330
2009 44

2006 78

2007 113

PTBA

° 2008 760
2009 320

Sumber: http//:www.idx.co.id dan Capital Market &itory yang diolah pada
tahun 2007-2009
Ket: MV = nilai pasar
EPS = laba per saham
HP = Holding Period
Tabel 1 menunjukkan bahwa varialielding period dari beberapa
perusahaan tersebut sangat berfluktuasi dari t&eutahun. Adapun dapat
dilihat dari saham Astra Agro Lestari. Tbk (AALIad tahun ke tahun selalu

meningkat dan menunjukkan angka yang lebih tingigarttdingkan dengan

saham-saham perusahaan yang lain dari tahun ke.témumenunjukkan



bahwa para investor lebih lama menahan kepemiligahamnya pada
perusahaan Astra Agro Lestari. Tbk (AALI) dibandiag dengan perusahaan
yang lain. Dapat disimpulkan bahwa perusahaan AAémiliki prospek dan
kinerja yang bagus dimata investor, ini ditunjukkdengan lamanya para
investor menahan sahamnya pada perusahaan terg@pugari tahun ke
tahun periode tersebut semakin lama. Ini beraatiwa adanya fluktuasi
terhadap lamanya seorang investor untuk menahamsghda perusahaan
tertentu disebabkan oleh banyak faktor.

Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi seorang store dalam
menahan sahamnya terkait dalam penelitian ini bddlai pasar dan laba per
saham.

Untuk lebih mengetahui seberapa besar pengarutbgieain variabel
penelitian dari tahun ke tahun dapat dilihat padleT 2 berikut ini.

Tabel 2. Data Perubahan Market Value, Perubahan EPS, dan

Perubahan Holding Period pada tahun 2007-2009 pada saham-saham
LQ45

2007 2008 2009
Kode
Perusahaan
No. AMV AEPS AHP AMV AEPS AHP AMV AEPS AHP
1 AALI 122 151 298 (42) 033 0012 132 (0.37) 0.05
2 UNSP 1.35 0 089 (0.89) (0.34) 065 123 046 (0.8)
3 SGRO na (0.42) 2.13 (0.66) (1.04) (0.13) 1.27 (0.36) 730.
4  BUMI 567 2.7 3.41 (0.85) (0.45) 1.44 1.67 (0.56) (0.87)
5 PTBA 24 049 045 (043) 135 573 15 0.6 (0.58)
6 ENRG 1.87 (0.56) 0.36 (0.94) (1.25) (0.18) 1.29  0.59 5@).
7  ANTM (0.44) 2.3 056 (0.76) (0.73) 2.08 1.02 (0.56) 9.6
8 INCO 21 129 089 (0.98) (0.96) (0.83) 0.89 (0.53) 2.28
9 TINS 549 (0.14) 0.13 (0.96) (0.25) 0 085 (0.77) 1.89
10  INTP 043 065 091 (0.44) 078 617 198 057 (0.88)

Sumber: http//:www.idx.co.id dan Capital Market Diregtgang diolah pada tahun 2007-2009
Ket: MV = nilai pasar

EPS = laba per saham

HP = Holding Period



Tabel 2 menunjukkan bahwa perubatmiding periodantara saham
yang satu dengan saham yang lainnya berfluktuésa, dilihat pada tahun
2007, perubahan yang terbesar terlihat pada saham BResources Tbk
(BUMI) sebesar 3,41% dari tahun sebelumnya. Sedanglada tahun 2008
peningkatan sebesar 1,44% dari tahun sebelumnidetarti bahwa pada
tahun 2007 dan 2008 periode pemegangan saham at@anya saham
dipegang oleh investor pada saham Bumi ResourdegBWMI) sama-sama
meningkat, hanya saja peningkatan pada tahun 2088k tsebesar
peningkatan pada tahun 2007.

Dari Tabel 2 juga dapat dilihat variabel perubalmélai pasar pada
saham Bumi Resources Tbk (BUMI) di tahun 2007 sab®$7%, sedangkan
pada tahun 2008 mengalami penurunan sebesar 0BB%#ikian halnya
dengan variabel perubahan EPS pada tahun 2007 asel2¢8% dan
mengalami penurunan pada tahun 2008 sebesar O@IB¥karena itu dapat
disimpulkan bahwa semakin besar perubahan nilaarpdan EPS, maka
semakin lama investor menahan sahamnya pada paamstdrsebut.

Disamping itu perubaharholding period memiliki kecenderungan
menurun kemudian meningkat lagi dari tahun ke tahJisalnya pada
perusahaan Astra Agro Lestari Tbk pada tahun 206ibahannya sebesar
2,98% dari tahun sebelumnya, kemudian pada tah08 &@enurun sampai
0,012%, dan tahun 2009 mengalami peningkatan &mgsar 0,05%. Dengan

demikian faktor-faktor yang mempengaruhi lama tidak seorang investor
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dalam menahan dananya pada suatu saham perusaheaatutuntuk waktu
tertentu perlu untuk diteliti.

Leny dan Indriantoro (1999) dalam Hadi (2008) meakan bahwa
perusahaan yang mempunyai nilai pasar kecil cendemempunyaholding
period yang semakin pendek. Sebaliknya, perusahaan yangpumgai nilai
pasar besar cenderung mempunlyaiding periodyang semakin panjang.
Selanjutnya menurut Boyd dan Teressa (dalam RiyafataHutomo),
menyatakan bila informasi ER@emberi kabar baik maka investor cenderung
memperpanjang lama kepemilikan saham yang dimyl&idan sebaliknya.

Lamanya seorang investor menahan dananya pada satam
memegang saham untuk jangka waktu tertentu merophaiiayang sangat
menarik untuk diteliti. Hal ini dikarenakan para@stor bebas memilih jenis
saham, volume perdagangan, dan lamanya memegaragn sédrsebut.
Berdasarkan uraian di atas maka penulis akan nieakpenelitian dengan
judul: “Analisis Pengaruh Perubahan Nilai Pasar dan Laba ReSaham
terhadap Perubahan Holding Period Saham Biasa di Bursa Efek

Indonesid’.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, mata di@dentifikasi
permasalahan sebagai berikut:
1. Apakah indikator fundamental perusahaan akan mendoperbaikan

imbal hasil yang diharapkan?
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2. Apakah holding period dipengaruhi olehtransaction cost, stock’s
volitality dan nilai pasar?

3. Apakah perubahan nilai pasar berpengaruh positifatap perubahan
holding perio®

4. Apakah variabilitas harga atastock’s volatility berpengaruh negatif
terhadap lama saham dimilikiglding period oleh investor?

5. Apakah perubahan EPS berpengaruh positif terhadagaharholding

period saham?

C. Batasan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah di atas dan agaelfian ini lebih
fokus dan terarah, maka penulis perlu membatasalatayang akan diteliti
pada perubahan nilai pasar dan perubahan EPS agripeiubahainolding
period saham biasa di BEI tahun 2006-2009. Pembatasaalahami perlu
dilakukan agar dalam pembahasan selanjutnya tieigidt penyimpangan

dari tujuan penelitian.

D. Rumusan Masalah
Sesuai dengan batasan masalah di atas maka rumasatah yang akan
diteliti adalah:
1. Bagaimanakah pengaruh perubahan nilai pasar tgrhasaubahan

holding periodsaham di BEI ?
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2. Bagaimanakah pengaruh perubahan EPS terhadap parubalding

period saham di BEI ?

E. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuarpel@elitian ini
adalah :
1. Menganalisis secara empiris bahwa perubahan pdsar berpengaruh
positif terhadap perubah&olding periodsaham di BEI.
2. Menganalisis secara empiris bahwa perubahan ER&rmaruh positif

terhadap perubahdmolding periodsaham di BEI.

F. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfagi ba

Pertama, bagi penulis, menambah ilmu pengetahuamdaanajemen
keuangan terutama sekali dalam menganalisis fé&ktor yang
mempengaruhi perubah&olding periodsaham, dan juga sebagai salah satu
syarat lulus S1 (sarjana) Program Studi Manajenskulias Ekonomi (FE)
Universitas Negeri Padang. Kedua, bagi investorardipkan dapat
memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai bahartinfigsngan dalam
pengambilan keputusan investasi dan dapat lebih anami keputusan
menahan atau melepéimancial assetdalam kaitannya dengan perubahan
nilai pasar dan laba per saham. Ketiga, bagi emddrarapkan dapat

memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai masukaialel-variabel apa saja
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yang penting dalam mengevaluasi kinerja perusahé@empat, memberikan
masukan bagi para akademisi dan praktisi manajeke@rangan bahwa
perubahan nilai pasar dan laba per saham sang@gealam memutuskan
lamanya memegang suatu saham tertentu. Hasil paneini juga dapat
dijadikan acuan bagi penyempurnaan penelitian getaya tentang hal-hal

yang mempengaruhi perubahaslding periodsaham.



BAB Il
KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori
1. Konsep Dasar Investasi

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atabey daya
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujma@mperoleh
sejumlah keuntungan di masa datang (Tandelilin,20@Imumnya
investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investadiapaset-aset finansial
(financial assetfsdan investasi pada aset-aset rdal assets Investasi
pada aset-aset finansial dilakukan di pasar uangalmya berupa
sertifikat depositocommercial papersurat berharga, pasar uang, dan
lainnya. Investasi dapat juga dilakukan di pasadahomisalnya berupa
saham, obligasi, waran, opsi dan lain-lain. Sedanghvestasi pada aset-
aset riil dapat berbentuk pembelian aset produgéhdirian pabrik dan
lainnya.

Terdapat dua unsur yang melekat pada setiap nataladdana yang
diinvestasikan yaitu hasitd€turn) dan risiko (isk) (Rusdin, 2006 dalam
Hadi, 2008). Dengan dua unsur tersebut seorangstmvedapat
memprediksikan saham perusahaan yang dimilikinyaika J
menguntungkan maka investor akan menahan sahanaigen dvaktu
yang lama. Untuk memprediksikan saham perusahaaestor perlu
melakukan analisis terhadap suatu efek atau sekelomfek. Untuk itu

ada dua pendekatan yang dapat digunakan (Halind) 20&itu: pertama,

14
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pendekatan fundamental. Pendekatan ini didasarkata pnformasi-
informasi yang diterbitkan oleh emiten maupun @eministrator bursa
efek. Analisis ini dimulai dari siklus usaha petesan secara umum,
selanjutnya ke sektor industrinya, akhirnya dilakulevaluasi terhadap
kinerjanya dan saham yang diterbitkannya. Keduad@eatan teknikal
dimana pendekatan ini didasarkan pada data (pesinpdélarga saham di
masa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan haabans di masa
mendatang. Dengan analisis ini para analis menmagda pergeseran
penawarangupply dan permintaardémand dalam jangka pendek, serta
berusaha untuk cenderung mengabaikan risiko daturpleuhan laba

dalam menentukan barometer dari penawaran dan mpteami

Holding Period Saham
a) Pengertiarholding period saham

Salah satu pertimbangan penting yang terkait denga
keputusan investasi saham bagi seorang investolahada
penentuan masa kepemilikaho(ding period) saham.Holding
period merupakan variabel yang memberikan indikasi tentang
rata-rata panjangnya waktu investor untuk menabhham suatu
perusahaan (Atkins & Dyl dalam Arifin & Tanzil, 28)) Periode
pemegangan sahantholding period) didefenisikan sebagai
periode waktu perkiraan atau riil dimana sebuahestasi

diatribusikan kepada sebuah investor terte(ww.finance-
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rool.com).Holding periodmerupakan variabel yang memberikan
indikasi tentang rata-rata panjangnyeaktu investor untuk
menahan saham suatu perusahaan.

Investor atau pemegang saham, bebas untuk mermilig |
saham selain besar dan lamanya memegang aset idinans
tersebut. Jika suatu saham secara berkelanjutaiggdip dapat
memberikangain atau net returnyang optimal, maka investor
akan menahan masa kepemilikan saham tersebut labia
sebagai keputusan investasinya. Sebaliknya investkan
melepas masa kepemilikan sahamnya, jika saham bterse
dianggap dapat memberikayain atau net return yang kurang
optimal atau adanya indikasi bahwa saham terselaatd
mengakibatkan  kerugian  jika mempertahankan  masa
kepemilikannya lebih lama (jurnalskripsi.com). Madgri
perlunya pertimbangan seorang investor dalam mebijam
keputusan untuk menentukan masa kepemil{katding period)
suatu saham yang dimilikinya, maka sangat pentayj imvestor
untuk memahami faktor-faktor yang mempengariiulding
period saham biasa.

Jangka waktu investasi suatu saham setiap investor
berbeda. Beberapa investor hanya menahan/memegdiagn s
beberapa hari sedangkan yang lain mungkin menabanntyuk

selamanya. Investor yang menahan saham hanya pablkeaai
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mengharapkan akan dapat menjual sahamnya kembadade
harga yang lebih tinggi daripada harga belinya. ga@nasumsi
tentu saja ada investor lain yang bersedia untuknleé dan
mengharapkan akan memperoleh dividen di masa y&ag a
datang. Kesediaan investor lain untuk membeli satzkan
sangat tergantung oleh dividen yang diharapkanhdaga pasar

pada periode yang lebih panjang (Sartono,2001).

Faktor-faktor yang mempengaruiolding periodsaham

Adapun faktor-faktor yang mempengarudiolding period
saham adalah sebagai berikut :

Pertama, bid-ask spread dimana bid-ask spreadyang
tinggi akan menguntungkan investor, karena semdiesar
transaction costyang diperoleh. Hal ini akan mempengaruhi
keputusan investor untuk menahan saham lebih |18etzaliknya
bid-ask spreadyang rendah akan menyebabkan investor memilih
holding period yang lebih pendek. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Yuniningsih (2008) tentang faktoktta yang
mempengaruhi keputusan investasi saham biasa ole¥stor
khususnya terhadap lamanya kepemilikaolding period)suatu
saham, menyimpulkan bahwa panjangnyelding period
berhubungan erat dengabid-ask spread. Studi tersebut

didasarkan pada teori yang disimpulkan Amihud daadélson
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(1986) yang menyatakan bahwa asset derigamsaction cost
yang tinggi akan ditahan lebih lama oleh investam debaliknya
asset dengatransaction costyang lebih rendah akan dimiliki
dengan waktu yang lebih pendek. Hasil penelitiarsetaut
meyakinkan bahw#&ansaction costyang dicerminkan olebid-
ask spreadmemang mempengaruhi keputusan investor dalam
menentukan masa kepemilikérolding period)sahamnya.

Spread merupakan selisih antara harga bbld) tertinggi
yang menyebabkan pialadgalersetuju membeli saham tertentu,
dengan harga jualagk terendah yang menyebabkan investor
setuju untuk menjual sahamnya. Besarsyy@adtergantung pada
besarnya biaya yang terjadi. Harga permintaan lokln
penawaran jual merupakan fungsi dari biaya danrnmési yang
dimiliki investor. Investor berusaha untuk menemtulspread
yang cukup untuk menutupi berbagai biaya yangdergid-ask
spreadyang tinggi akan menguntungkan investor karena kema
besarexpected returyang diperoleh. Hal ini akan mempengaruhi
keputusan investor untuk menahan saham lebih |18etaaliknya
bid-ask spread/ang rendah akan menyebabkan investor memilih
holding periodyang lebih pendek.

Faktor kedua yang mempengarutolding period adalah
dividen payout ratio(DPR) juga berpengaruh terhadaplding

period, dividen mempunyai hubungan negatif signifikarnaelap
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bid-ask spreadyang berarti saham-saham perusahaan yang
membagikan dividen akan lebih likuid dibandingkaangan
perusahaan yang tidak membagikan dividen, sehirmgyaan
kebijakan dividen yang diterapkan diharapkan inwesikan
memegang/menahan sekuritas tersebut dalam jangkdu wa
pendek/panjang (Vinus, 2003 dikutip dari jurnalg&ricom).

Ketiga, risk and return dimana dalam kaitannya dengan
pertimbangan investasi khususnya keputusan untuanag atau
melepas suatu kepemilikan saharmeturn dan tingkat risiko
merupakan bahan pertimbangan tambahan yang dapatattian
dalam pengambilan keputusan, karena pada dasanitea ask
and return atau tingkat risiko yang harus ditanggung dengan
penentuan waktu untuk keputusan menahan atau rsesgbam
merupakan suatu hal yang saling berkaitan (Sulkmli @iana,
2002). Secara teoritis, perkembangak and returnsaham yang
tinggi akan mengakibatkamolding periodsaham menjadi lebih
pendek. Investor dalam berinvestasi selalu menmpeaingkan
risiko, oleh karenaitu investor selalu memilih risiko sampai
tingkat tertentu untuk mendapatkagain yang maksimal.
Pengurangan risiko dapat dilakukan dengan menglisjsaham
yangberkinerja baik.

Keempat, transaction cost, selain risiko dan Kkinerja

perusahaan, investor juga perhemperhatikartransaction cost
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untuk menentukan lamanya memegdimgncial assettersebut.
Dengan demikian investor akan menahan/memiliki dsbih
lamajika aset tersebut memilikiansaction cosyang lebih tinggi
(Amihud & Mendelson, 1986).

Menurut Hadi (2008) yang dikutip dari Bhide (1993),
menyatakan bahwdaolding periodakan semakin panjang bila
transaction cossemakin besar karena akan menurunkan tingkat
spekulasinvestor dengan indikasi menurunnya volume trarisaks
di pasar saham.

Faktor kelima yang sangat menentukan besahwofding
period adalah ukuran perusahaan. Besarnya ukuran permsahaa
mempunyai hubungan negatif dengan beta sahamao(rssar
saham), yaitu tingkat portofolio relatif terhadaigiko pasar.
Investor menganggap perusahaan besar dianggap lebih
mempunyai akses ke pasar modal (Jogyanto, 200&l).irH
diperkuat dengan temuan Yuniningsih (2008) dan b(pa01)
yang meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi lagzan
kepemilikan saham pada Bursa Efek Indonesia (BHEBreka
menemukan bahwa ukuran perusahaan yang diprokdisagan
nilai pasar, merupakan faktor-faktor yang palingndwan dalam
menentukan lamanya kepemilikan saham, dimana sanhasar
nilai pasar semakin lama pula saham tersebut ditaaestor.

Untuk mendapatkan jumlah nilai pasar suatu sahatu gangan
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mengalikan harga pasar dengan jumlah yang dikednardarga
pasar ini merupakan harga jual dari investor yaaig slengan
investor yang lain. Makin besar nilai pasar suatmupahaan,
makin lama pula investor menahan kepemilikan salgamn
karena investor masih menganggap bahwa perusahesar b
biasanya lebih stabil keuanganya, risikonya leb#ctilk dan
mampu menghasilkan laporan dan informasi keuanyamug,
2003).

Faktor keenam yang mempengarbbiding periodadalah
laba per saham atau disebut juga dengan EPSpBeginvestor
EPS merupakan informasi yang dianggap paling memndaan
berguna, karena bisa menggambarkan prospekrning
perusahaan di masa depan, dan dividen yang diayark
perusahaan pada dasarnya dibayarkan eming (Tandelilin,
2001). Jadi, besarnya EPS mempengaruhi lamanyaarggor
investor dalam menahan dananya pada suatu sahaentuer
dengan kata lain semakin tinggi EPS mhké&ding periodsaham
tersebut akan semakin lama (Riyanto dan Hutomag)200

Dalam kaitannya dengan harga saham, jika investor
memprediksikan bahwa saham perusahaan yang diaeliny
tersebut dapat menguntungkan, maka investor akadeoeng
menahan sahamnya dalam jangka waktu yang lebih lama,

tentunya dengan harapan bahwa harga jual sahaebterakan
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lebih tinggi di masa yang akan datang. Sebalikimyggstor akan
segera melepas saham yang telah dibelinya, jikeediksikan
bahwa harga saham tersebut akan mengalami penurddabmi

dilakukan oleh para investor untuk meminimalkankasyang

akan di hadapinya.

Secara umum keputusan membeli atau menjual saham
ditentukan olehperbandingan antara perkiraan nilai intrinsik
dengan harga pasarnya (Hali@005), dengan kriteria sebagai
berikut: (a) Jika harga pasar saham lebih rendah dari nilai
intrinsiknya, maka saharersebut sebaiknya dibeli dan ditahan
sementara dengan tujuan untalemperolehcapital gain jika
kemudian harganya kembali naik, (b) Jika harga rpaaham
sama dengan nilai intrinsiknya, maka jangaglakukan transaksi.
Karena saham tersebut dalam keadeeseimbangan, sehingga
tidak ada keuntungan yang diperoleh dasinsaksi pembelian
atau penjualan saham terselg), Jika harga pasar saham lebih
tinggi dari nilai intrinsiknya, maka saham terselsatbaiknya
dijual untuk menghindari kerugian. Karena tentu ghaya
kemudian akan turun menyesuaikan dengan nilainyaraA
umum tersebut sangat sederhana dan mudah dipaketap]
memiliki kesulitan dalam menentukan nilai intringyla. Nilai
intrinsik suatu saham ditentukan oleh faktor-faktemdamental

yang mempengaruhinya.



23

Investor dalam melakukan transaksi di pasar modal,
biasanya akan mendasarkan keputusannya pada berbaga
informasi yang dimilikinya, baik informasi yang s$edia di
publik maupun informasi pribadi. Informasi tersebakan
memiliki makna atau nilai bagi investor jika kelsaan
informasi tersebut menyebabkannya melakukan transiapasar
modal, dimana transaksi ini tercermin melalui |@mokeuangan
perusahaan, opini publik maupun indikator pasamig. Adanya
informasi dapat mempengaruhi lamanya seorang iowvest

menahan sejumlah dananya dalam suatu perusahteaniier

3. Nilai Pasar (market valug
a) Pengertian nilai pasar

Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Jika ndaku
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijeh
perusahaan, maka nilai pasar adalah harga sahagntegadi di
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukanpeleku pasar.
Harga saham adalah harga pasar atau sekuritas yahgrnterjadi
karena adanya interaksi antara permintaan dan @eaavpasatr,
yang secara dasar ditentukan oleh aktiva yang diwgk Pada
pasar efisien, harga saham berubah berdasarkamad yang
ada. Dalam persaingan pasar seperti di Bursa Hifdknksia

interaksi yang terjadi antara pembeli dan penjuahghasilkan
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harga pada tingkat keseimbanggquilibrium price) atau di
dalam penelitian ini disebut dengan nilai pasarrgdapasar
saham yang aktif diperdagangkan dapat dilihat datskabar.
Harga penutupan(closing price) menunjukkan harga pasar
saham/nilai pasar pada akhir hari perdagangan.

Menurut Tandelilin (2001), nilai pasar adalah indaham
di pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham tetséibpasar.
Adapun menurut Hartono (2003), nilai pasar adalaigdn yang
terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yangtdkan oleh
pelaku pasar. Nilai pasar ditentukan oleh permmtatan
penawaran saham bersangkutan di pasar bursa.

Perubahan nilai pasar sangat dipengaruhi olehbpban
harga saham. Harga saham sangat fluktuatif akilokzinya
informasi-informasi di pasar modal. Investor khusws yang
berorientasi jangka pendek akan sangat memperhaskenua
informasi yang dapat mempengaruhi harga saham, il
dikeluarkan oleh perusahaan maupun informasi @gagklingan
global untuk mengantisipasi kenaikan (penurunargaaaham.

Nilai pasar dalam penelitian ini yang merupakanraiku
sebuah perusahaan, dapat dihitung dengan mengatikega
saham di pasar bursa dengan jumlah saham yangabenithi
pasar adalah variabel yang selalu diperhatikan ahslestor.

Makin besar nilai pasar suatu perusahaan, makira lgola
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investor menahan kepemilikkan sahamnya, karenaiovenasih
menganggap bahwa perusahaan besar biasanya ledbil st
keuangannya, risikonya lebih kecil dan mampu mesitkzm
laporan dan informasi keuangan (Jones, 1996 daladn 2008)

Nilai pasar digunakan untuk mengukur nilai dari
perusahaan yang menyebabkan investor mau menanamkan
dananya pada suatu surat berharga. Hal ini dipakgimuntuk
melihat kecenderungan investor terhadap ukuran usuat
perusahaan tertentu.

Pemodal jangka panjang mengandalkan kenaikan nilai
saham untuk meraih keuntungan dari investasi saRamodal
seperti ini membeli saham dan menyimpannya untuigka
waktu lama (tahunan) dan selama masa itu pemodalper®leh
manfaat dari dividen yang dibayarkan perusahaadapseeriode
tertentu. Secara umum makin baik kinerja suatu gadraan
emiten, makin tinggi laba usaha dan makin besantkegan
yang dapat dinikmati para pemegang saham. Selgajutnakin
besar kemungkinan harga saham naik (Rusdin, 20@énddadi,
2008).

Penelitian tentangnarket valueterhadapholding period
dilakukan oleh Yuniningsih (2008), Subali dan Zuhr@002).
Hasil yang mereka peroleh yaitu variabel nilai pasampunyai

pengaruh positif dan signifikan terhadagding period.
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b) Faktor yang mempengaruhi pergerakan harga pasamsah

Faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan hafrgarsa
menurut Weston dan Brigham (1993:26-27) adalahgksiylaba
perlembar saham, tingkat risiko dari proyeksi lgiraporsi utang
perusahaan terhadap ekuitas, serta kebijakan pémnbdiyiden.
Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi pergerakargah
saham adalah kendala eksternal seperti kegiatagkg®ymian
pada umumnya, pajak dan keadaan bursa saham.

Investasi harus benar-benar menyadari bahwa dpisgm
akan memperoleh keuntungan tidak menutup kemungkina
mereka akan mengalami kerugian. Keuntungan ataugicar
tersebut sangat dipengaruhi oleh kemampuan investor
menganalisis keadaan harga saham yang merupakalaigen
sesaat yang dipengaruhi oleh banyak faktor termderkaranya
kondisi  (performance) dari perusahaan, kendala&end
eksternal, kekuatan penawaran dan permintaan sahgrasar,
serta kemampuan investor dalam menganalisis irsiesédnam.
Menurut  Widoatmodjo (dalam Arifin  &Tanzil, 2008)
menjelaskan bahwa faktor utama yang menyebabkaya lpa@sar
saham berubah adalah adanya persepsi yang berbedadari
masing-masing investor, sesuai dengan informasg yhmiliki.

Persepsi tersebut dicerminkan melaRate of Return(ROR).
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Apabila sebagian besar investor suatu saham merappessepsi
bahwa ROR saham tersebut tidak memadai lagi, makeka
akan mengambil keputusan untuk menjualnya. Jikayang
terjadi, maka harga saham akan menurun, karena rigkiman

akan terjadover supply

c) Laba Per Saham (EPS)
a) Pengertian EPS
Menurut Tandellilin (2001), EPS merupakan informas
suatu perusahaan yang menunjukkan besarnya labsih ber
perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemesgram
perusahaan. EPS merupakan rasio keuangan yang palivyak
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan dalam
berinvestasi. EPS populer karena mengandung in&riyeng
penting baik bagi pihak manajemen maupun bagi toves
Bagi investor, informasi EPS menjadi indikator gias
tentang kinerja. Salah satu informasi yang bisaurthggan
investor dalam menilai suatu perusahaan adalah rdapo
keuangan. Laporan keuangan ini merupakan inforaasntansi
yang menggambarkan seberapa besar kekayaan pemisaha
seberapa besar penghasilan yang diperoleh sertesaks-
transaksi ekonomi apa saja yang telah dilakukamuspéaan,

kemudian mempengaruhi kekayaan dan penghasilarsgiexan.
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Dengan menggunakan laporan keuangan tersebut anviesia
menghitung berapa besarnya pertumbulkaming yang telah
dicapai perusahaan terhadap jumlah saham perusahaan
Perbandingan antara jumlaearning dengan jumlah lembar
saham perusahaan, akan diperoleh komp@&agning per share
atau laba per saham (EPS).

EPS perusahaan yang meningkat akan menarik imvesto
untuk membeli saham-saham tersebut, karena invesémilai
bahwa kinerja perusahaan tersebut baik. Tingginy@S E
perusahaan mengindikasikan kemampuan dan kebenhnasil
perusahaan meningkatkan kesejahteraan bagi pemegduagn.
Sebaliknya, EPS yang rendah menandakan bahwa pesrsa
tersebut gagal memberikan kesejahteraan yang gitemaoleh
para pemegang saham. Dengan demikian, informasi d&pat
memberikan kabar baik (bila ada kenaikan EPS) ledar buruk
(bila ada penurunan EPS). Bila informasi EPS memkedbar
baik maka investor cenderung memperpanjang lamankidigan
saham vyang dimilikinya. Sebaliknya, bila informasBPS
memberi kabar buruk maka investor akan cenderung

memperpendek lama kepemilikan (Tandelilin, 2005).



29

b) Faktor-faktor penyebab kenaikan dan penurunan EPS
EPS dapat mengukur perolehan tiap unit investeda paba

bersih badan usaha dalam satu periode tertentar Besilnya

EPS ini dipengaruhi oleh perubahan variabel-vahafae Setiap

perubahan laba bersih maupun jumlah lembar sahasa lyiang

beredar dapat mengakibatkan perubahan laba penq&is).

Adapun penyebab kenaikan EPS adalah sebagai berikut

1. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa lparegar
tetap

2. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yan
beredar turun

3. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa lparggar
turun

4. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar daripad
persentase kenaikan jumlah lembar saham biasabgaadar

5. Persentase penurunan jumlah lembar saham biasa yang
beredar lebih besar daripada persentase penurainamérsih.

Sedangkan penurunan EPS dapat disebabkan karena :

1. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa@ yan
beredar naik

2. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasag yan

beredar tetap
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3. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa yan
beredar naik

4. Persentase penurunan laba bersih lebih besar daripa
persentase penurunan jumlah lembar saham biasa yang
beredar

5. Persentase kenaikan jumlah lembar saham biasabgmadar

lebih besar daripada persentase kenaikan lababersi

Jadi bagi suatu badan usaha nilai EPS akan matingk
apabila persentase kenaikan laba bersihnya lelshr lkaripada
persentase kenaikan jumlah lembar saham biasa lyareglar,

dan sebaliknya, (Weston & Eugene, 1993 : 23-25).

B. Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian terdahulu yang mendasari Igere ini adalah
sebagai berikut :

Pertama, penelitian yang dilakukan oleh Atkins Bgh(1997) meneliti
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputussestasi saham biasa
oleh investor khususnya terhadap lamanya kepemibkatu sahartholding
period). Landasan teori penelitian tersebut telah disimpuleleh Amihud
dan Mandelson (1986) yang menyatakan bahwa asgadéansaction cost
yang lebih tinggi akan ditahan/dimiliki lebih lanm@eh investornya, dan
sebaliknya. Hasil dari studi Atkins dan Dyl yandalukan padaNew york

Stock Exchang€NYSE) pada periode 1975 hingga 1989 dNasdaqgpada
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periode 1983 hingga 1991 menemukan bahwa sepery dgprediksikan
sejak awal penelitian, bahwa panjangnyelding period investor
berhubungan dengahid-ask spread.Selain itu, hubungan antara kedua
variabel tersebut lebih kuat dNasdaq yang spreadnya lebih besar
dibandingkan di NYSE yang spreadnya lebih kecil.

Kedua, penelitian yang sama juga pernah dilakukdndibnesia oleh
Leny dan Indriantoro (1999). Studi tersebut menggtigasi apakah di BEI
pada periode 1995 hingga 1996, biaya transaksi gaggminkan oletbid-
ask spread, market valugang merupakan ukuran perusahaan \arance
return yang menggambarkan volatilitas harga saham padadeetertentu
mempengaruhi keputusan investor dalam menentukasa rkapemilikan
sahamnya. Hasil studi tersebut ternyata menghasik@simpulan yang
berbeda dengan penemuan Atkins. Leny dan Indriantoenyimpulkan
bahwa di BEIltransaction costtidak berpengaruh secara signifikan terhadap
holding period,tetapi hanya variabeiarket valuesaja yang merupakan
cerminan dari besarnya ukuran perusahaan yang rgapé secara
signifikan terhadap keputusan investor dalam merkamt masa kepemilikan
sahamnya. Penelitian selanjutnya dilakukan olehabulan Zuhroh (2002)
pada BEI periode 2000. Studi tersebut merupakalikasp dari penelitian
Atkins dan Dyl, juga penelitian Leny dan IndriamtoStudi tersebut meneliti
apakah investor-investor di BElI yang memiltkhe horizonjangka pendek
yang lebih panjang (pendek) akan menahan sahara Yy memilikibid-

ask spreadyang lebih tinggi (rendah). Studi tersebut juganmasukkan
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variabel tambahamarket valuesebagai cerminan dari ukuran perusahaan dan
variabelrisk of returnyang merupakan standar deviasi dari return reslisa
Hasil studi tersebut ternyata menghasilkan kesiarpyang berbeda dengan
penemuan Atkins dan penemuan Leny dan Indriangwbali menyimpulkan
bahwa variabelbid-ask spreaddan variabelmarket value mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap keputusan invedadam menentukan
masa kepemilikan saham.

Di tahun berikutnya penelitian dilakukan oleh Miapita et al. (2003)
pada BEI periode 2001 hingga 2002. Studi tersemitiku mengetahui
pengaruhbid-ask spreadmarket valuedanrisk of return terhadapholding
period dan untuk mengetahui variabel yang memiliki peagasignifikan
terhadap holding period Hasil studi tersebut ternyata menghasilkan
kesimpulan yang berbeda dengan penemuan Atkins Qddn dan juga
penelitian Subali dan Zuhroh. Miapuspita menyimpalkahwa variabddid-
ask spreaddan variabelmarket valueberpengaruh signifikan terhadap
holding period sedangkan variabddid-ask spreadbernilai negatif yang
berarti bahwdid-ask spreagnengalami penurunan.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Agus Riya(2008) periode
2004-2005. Studi tersebut meneliti tentang pengaetubahan nilai pasar
dan laba persaham terhadap perubalafding period saham. Hasil
penelitian ini mengetahui bahwa perubahan nilaapasn laba per saham

berpengaruh positif secara signifikan terhadap lgdran holding period
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Hasil penelitian ini mendukung kesimpulan peneiithtkins dan Dyl (1997),

dan Natalia (2004). Penelitian-penelitian terselaygat dilihat pada Tabel 3.

Tabel 3. Penelitian-Penelitian Terdahulu Terhadagolding Period

Peneliti Variabel Metode Hasil Penelitian
Bid-ask spread, Regresi panjangnya holding
Atkins dan market value period investor
Dyl (1997) danvariance berhubungan dengdais-
return ask spread
Leny dan Bid-ask spread, Regresi Bid-ask spreadidak
Indriantoro market value berpengaruh secara
(1999) danvariance signifikan terhadap
return holding period, tetapi
hanya variabeainarket
valuesaja yang
berpengaruh secara
signifikan tehadap
holding period
Subali dan Bid-ask spread, Regresi bid- ask spreadian
Zuhroh market value market valuemempunyai
(2002) danrisk of pengaruh signifikan
Return terhadap holding period
Miapuspita Bid-ask spread. Regresi bid-ask spreadlan
et al. Market value market value
(2003) danRisk of berpengaruh signifikan
Return terhadap holding period,
akan tetapbid-ask
spreadbernilai negatif
Agus Perubahan Regresi Perubahan market value
Riyanto market value dan laba per saham
(2008) dan laba per berpengaruh signifikan
saham terhadap perubahan

holding period

Sumber: Dari berbagai jurnal
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C. Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dimaksudkan sebagai konsepx uméumjelaskan,
mengungkapkan dan menunjukkan keterkaitan antarabeh yang akan
diteliti berdasarkan pada batasan masalah dampsan masalah penelitian.

Nilai pasar adalah nilai keseluruhan suatu perwsalyang terjadi di
pasar saham pada periode tertentu (Jones, 19961 dddali, 2008). Nilai
pasar digunakan untuk mengukur nilai dari perusahaag menyebabkan
investor mau menanamkan dananya pada suatu suraardgee Hal ini
digunakan untuk melihat kecenderungan investoratlap ukuran suatu
perusahaan tertentu. Di samping itu perusahaanr liBaaumsikan lebih
dipertimbangkan oleh investor untuk berinvestasipdaa perusahaan kecil
(Atkins & Dyl, 1997 dalam Hadi, 2008). Nilai pasdalam suatu perusahaan
adalah variabel yang selalu diperhatikan oleh imresmakin besar
perubahan nilai pasar suatu perusahaan, makin pamaainvestor menahan
kepemilikan sahamnya, dengan kata lain perubahatengaah positif.

Pemodal jangka panjang mengandalkan kenaikan séaam untuk
meraih keuntungan dari investasi saham. Pemodalts@g membeli saham
dan menyimpannya untuk jangka waktu lama (tahudan)selama masa itu
pemodal memperoleh manfaat dari dividen yang ditka@ya perusahaan
setiap periode tertentu. Secara umum makin baikrjinsuatu perusahaan
emiten, makin tinggi laba usaha dan makin besantkeigan yang dapat
dinikmati para pemegang saham. Selanjutnya maksarb&emungkinan

harga saham naik (Rusdin, 2006 dalam Hadi 2008).
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Kemudian EPS merupakan rasio keuangan yang paliagyal
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan ddlarmvestasi.
Tingginya perubahan nilai EPS perusahaaan mengisifiikn kemampuan
dan keberhasilan perusahaan meningkatan kesejahtdyagi pemegang
saham, dan sebaliknya.

Menurut Gibson (1996:429) EPS adalah rasio yangumjakkan
pendapatan yang diperoleh setiap lembar sahamh Sata alasan investor
membeli saham adalah untuk mendapatkan dividen, HRS kecil maka
kecil pula kemungkinan perusahaan untuk membagikéaden. Maka dapat
dikatakan investor akan lebih meminati saham yamgniiiki EPS tinggi
dibandingkan saham yang memiliki EPS rendah.

EPS perusahaan yang meningkat akan menarik investok membeli
saham-saham tersebut, karena investor menilai bameja perusahaan
tersebut baik. Tingginya EPS mengindikasikan kemampdan keberhasilan
perusahaan meningkatkan kesejahteraan bagi pemeghag. Sebaliknya,
EPS yang rendah menandakan bahwa perusahaan tegaghlUmemberikan
kesejahteraan yang diharapkan oleh para pemeghams®engan demikian,
informasi EPS dapat memberi kabar baik bila adaikan EPS atau kabar
buruk bila ada penurunan EPS. Bila informasi EPSnbeei kabar baik,
maka investor cenderung akan menahan atau mempeeIgariama
kepemilikan saham yang dimilikinya. Sebaliknya, abiinformasi EPS
memberi kabar buruk, maka investor akan cenderuagperpendek lama

kepemilkan sahamnya.
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Berdasarkan uraian di atas, maka dapat digambatkam kerangka

konseptual sebagai berikut :

Perubahan Nilai
Pasar

Perubahardolding
Period

Perubahan EPS
H2

Gambar 1 : Kerangka Konseptual

D. Hipotesis
Berdasarkan kajian teori dan kerangka konseptuan duga
berdasarkan penelitian terdahulu, maka dapat diskaru hipotesis sebagai
berikut :
H; : perubahan nilai pasar berpengaruh signifikxhadap perubahan
holding period
H, : perubahan EPS berpengaruh signifikan terhadagoakanholding

period.



BAB V
PENUTUP

A. Simpulan

Dari hasil pengujian dan analisis yang telah dikaku mengenai
pengaruh perubahan nilai pasaan perubahan EPS terhadap perubahan
holding period saham dapat diambil beberapa simpulan. (1) variabel
perubahan nilai pasar tidak berpengaruh signifikarhadap perubahan
holding periodsaham. Variabel perubahan nilai pasar mempunydiske®
negatif, sehingga semakin rendah perubahan nigarpsuatu saham, maka
semakin lama investor menahan kepemilikan sahamNjjai pasar juga
menggambarkan nilai dari suatu perusahaan tertdfaida besarnya suatu
perusahaan salah satunya bisa dilihat dari besanitgiapasar tersebut. (2)
variabel EPS mempunyai pengaruh signifikan terhagembaharholding
period, variabel perubahan EPS memiliki koefisien posigiéhingga semakin
besar perubahan EPS, maka semakin lama investoahawerkepemilikan

sahamnya pada suatu perusahaan tertentu.

B. Saran
Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah ddaknkaka terdapat
beberapa saran yang dapat dipertimbangkan olehk-pihak yang

memerlukan informasi mengenai hasil penelitian ini.
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Bagi penulis, dapat mengetahui lebih dalam fakaitefr apa saja yang
dapat mempengaruhi lamanya seorang investor mert@rmeanya pada suatu
saham tertentu, dan menemukan bahwa perubahan paitsir dan EPS
berpengaruh signifikan terhadap perubatmeiding period saham. Telah
dibuktikan berdasarkan hasil penelitian ini, dimgeaubahan nilai pasar dan
perubahan laba per saham terbukti dapat mempengaeukbaharholding
period. Dan bagi perusahaan yang memutuskan untuk mestaalmenahan
sahamnya ke publik, maka perusahaan perlu mempeghkén nilai EPS dan
nilai pasar, karena menjadi informasi penting bagvestor dalam
memutuskan kebijakan investasi mereka di pasar inoda

Bagi investor, saat menentukan lama kepemilikaarsatiersebut, maka
perlu hati-hati dalam pengambilan keputusan. Sefayg disarankan bagi
investor sebelum menahan atau melepaskan saham Eeratsahaan harus
memperhatikan besarnya laba yang diperoleh perasahadan
memperhatikan besarnya nilai pasar suatu perusaéismtout.

Bagi peneliti di masa datang dapat menjadi acudantdgenelitian
selanjutnya yang membahas fenomena yang sama dpagatlitian ini, dan
diharapkan menggunakan periode waktu yang lebifapgrsehingga benar-
benar menggambarkan perilakibolding period saham di BEI, juga
memperbanyak sampel penelitian, dan meneliti vakaariabel lain yang
mempengaruhinolding periodsaham biasa, misalnyalatif price level, past

return performancedanliquidity.
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