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ABSTRAK 

 

Dalam investasi pasar modal, investor mempunyai kebebasan dalam 

memilih jenis saham perusahaan yang go public.  Dalam hal ini, investor harus 

memiliki pertimbangan guna mengurangi risiko sampai pada tingkat yang sekecil 

mungkin untuk mendapatkan gain yang optimal. Apabila investor 

memprediksikan bahwa saham perusahaan yang dibeli dapat menguntungkan, 

maka investor akan cenderung menahan saham yang dimiliki dalam jangka waktu 

lebih lama, tentunya dengan harapan bahwa harga jual saham tersebut akan lebih 

tinggi di masa yang akan datang, dan sebaliknya.  

Daftar Efek Syariah atau DES merupakan kumpulan efek yang tidak 

bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah, yang ditetapkan oleh Bapepam dan 

LK atau pihak lain yang diakui oleh Bapepam dan LK. Pemilihan Daftar Efek 

Syariah dalam penelitian ini, karena Daftar Efek Syariah merupakan salah satu 

parameter perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh bid ask spread, nilai pasar (market value), 

dan risiko saham (risk of return) terhadap periode kepemilikan saham (holding 

period) pada perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah. Populasi 

dalam penelitian ini adalah laporan keuangan seluruh perusahaan yang 

mempunyai data data bid price dan ask price, volume transaksi, jumlah saham 

beredar, dan closing price selama periode penelitian 2007-2010. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu penentuan 

sampel dengan menggunakan kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan, maka jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 44 data observasi 

yang selalu masuk dalam Daftar Efek Syariah selama periode penelitian. 

Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai Adjusted R
2
 18.9% variasi 

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

value, dan risiko saham sedangkan 81.1% dijelaskan oleh variabel lain diluar 

model. Dari hasil uji F diperoleh hasil bahwa bid-ask spread, market value dan 

risiko saham secara simultan berpengaruh terhadap holding period, sedangkan 

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

dan signifikan terhadap holding period. Variabel market value dan risiko saham 

tidak berpengaruh signifikan terhadap holding period. Ketiga hasil tersebut telah 

teruji dengan taraf signifikasi sebesar 5% (α =5%). Sehingga, dapat disimpulkan 

bahwa apabila bid-ask spread saham meningkat maka sebaiknya investor 

menahan lebih lama saham perusahaan tersebut, dan sebaliknya. 

Kata kunci : bid-ask spread, market value, risiko saham dan holding period. 
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MOTTO 

 

إِٓىوْ ۗ   وَْ يُضإِ غيِّ يُ وْ ياَللَّهَ   إِ اَللَّهَ ومٍ  اَللَّهَ نَّ   يُ اَللَّهَ وْٕ اَللَّهَ  اَللَّهَ  يُ غيِّ يُ ياَللَّهَ   إِ اَللَّهَ نَّ نٌَّ  اَللَّهَ  إِ
 

“Sesungguhnya Allah tidak merobah keadaan sesuatu kaum sehingga mereka 

merobah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri.” 

(QS. Ar Ra’ad [13]: 11) 

 

Ketinggian yang dicapai dan dipertahankan oleh orang-orang besar tidak diraih 

dengan penerbangan tiba-tiba. Tetapi mereka berusaha keras mendakinya di 

malam hari, ketika rekan-rekan mereka tertidur. 

 

Sesuatu yang kita mulai hari ini adalah apa yang akan kita peroleh di masa 

depan. Mulai dengan langkah kecil saat ini, dan yakin kelak akan menjadi 

sesuatu yang besar dengan doa dan usaha. 

 

Senyum yang terindah adalah ketika melihat orang lain tersenyum. 

 

Knowledge is power. Shared knowledge is the great power. 
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Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif tidak أ

dilambangkan 

tidak dilambangkan 

 Bā' B Be ب

 Tā' T Te ث

 Śā' Ś es titik atas ث

 Jim J Je ج

 Ḥā' Ḥ ha titik di bawah ح

 Khā' Kh ka dan ha خ

 Dal D De د

 Źal Ź zet titik di atas ذ

 Rā' R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sīn S Es س

 Syīn Sy es dan ye ط

 Şād Ṣ es titik di bawah ص
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 Ḍād Ḍ de titik di  bawah ض

 Ṭā' Ṭ te titik di bawah ط

 Ẓā' Ẓ zet titik di bawah ظ

 Ain …‘… koma terbalik (di atas)' ع

 Gayn G Ge غ

 Fā' F Ef ف

 Qāf Q Qi ق

 Kāf K Ka ك

 Lām L El ل

 Mīm M Em و

ٌ Nūn N En 

ٔ Waw W We 

ِ Hā' H Ha 

 Hamzah …’… Apostrof ء

 Yā Y Ye ي

 

B. Konsonan rangkap karena syaddah ditulis rangkap: 

 ي ع دّ ٍ

 عدّة

ditulis 

ditulis 

muta‘aqqidīn 

‘iddah 

 

C. Tā' marbutah  di akhir kata. 

1. Bila dimatikan, ditulis h: 

 ditulis Hibah ْبت
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 ditulis Jizyah جز ت

(ketentuan ini tidak diperlukan terhadap kata-kata Arab yang sudah 

terserap ke dalam bahasa Indonesia seperti zakat, shalat dan sebagainya, 

kecuali dikehendaki lafal aslinya). 

2. Bila dihidupkan karena berangkaian dengan kata lain, ditulis t: 

 َعًت  

 زك ة  ن ط 

ditulis 

ditulis 

ni'matullāh 

zakātul-fitri 

  

D. Vokal Pendek 

__َ__ 

باَللَّهَ    اَللَّهَ اَللَّهَ

__ __ 

إِٓىاَللَّهَ    اَللَّهَ

__ُ__ 

 كيُ إِ اَللَّهَ 

Fathah 

 

Kasrah 

 

Dammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A 

daraba 

i 

fahima 

u 

kutiba 

 

E. Vokal Panjang 

1 fathah + alif Ditulis Â 

 Ditulis Jāhiliyyah ج ْهغت 

2 fathah + alifmaqşūr Ditulis Ā 

 Ditulis yas'ā  ضعي 

3 kasrah + yamati Ditulis Ī 

 Ditulis Majīd يجغد 

4 dammah + waumati Ditulis Ū 

 Ditulis Furūd   ٔض 
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F. Vokal Rangkap: 

1 fathah + yāmati Ditulis Ai 

 Ditulis Bainakum  غُكى 

2 fathah + waumati Ditulis Au 

 Ditulis Qaul قٕل 

   

G. Vokal-vokal  pendek yang berurutan dalam satu kata, dipisahkan dengan 

apostrof. 

 Ditulis a'antum   َ ى

 Ditulis u'iddat  عدث

 Ditulis la'insyakartum نئٍ شك تى

 

H. Kata Sandang Alif + Lām 

1. Bila diikuti huruf qamariyah ditulis al- 

 Ditulis Al-Qur'ān  ن  آٌ

 Ditulis Al-Qiyās  ن غ س

  

2. Bila diikuti huruf syamsiyyah, ditulis dengan menggandengkan huruf 

syamsiyyah yang mengikutinya serta menghilangkan huruf l-nya 

 Ditulis Asy-Syams   نشًش

 'Ditulis As-Samā  نضً ء
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi merupakan penanaman modal dalam satu atau lebih aktiva 

dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa-masa mendatang. 

Keputusan investasi dapat dilakukan oleh investor individu atau suatu entitas 

yang mempunyai kelebihan dana. Pasar modal dapat menjadi sumber alternatif 

keuangan bagi investor serta untuk mendukung pertumbuhan ekonomi 

nasional, sedangkan bagi issuer (perusahaan) berfungsi untuk memperbaiki 

struktur modal perusahaan atau ekspansi usaha tanpa harus menunggu 

tersedianya dana dari operasi perusahaan. Investasi pasar modal merupakan 

bagian dari financial market yang memiliki daya tarik bagi para investor dan 

emiten, karena berhubungan dengan penawaran dan permintaan dana jangka 

panjang, sekaligus mempunyai fungsi ekonomi dan keuangan. Terdapat 

beberapa bentuk instrumen yang dapat diperjualbelikan di pasar modal antara 

lain saham, obligasi, dan reksadana. 

Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang paling popular. Pada 

dasarnya investasi saham terbagi menjadi dua bentuk, yaitu investasi jangka 

pendek dan investasi jangka panjang. Dalam investasi jangka pendek, investor 

memiliki tujuan memperoleh keuntungan dari perubahan harga, sedangkan 

tujuan investasi jangka panjang adalah untuk mengambil keuntungan dari 

perubahan harga serta memperoleh keuntungan (gain). Capital gain 
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merupakan selisih positif antara harga jual dan harga beli saham serta dividen 

tunai yang diterima dari emiten karena perusahaan memperoleh keuntungan, 

sedangkan capital loss merupakan kerugian yang diderita investor akibat 

harga jual saham lebih rendah daripada harga belinya.
 1

 Setiap bentuk investasi 

baik tujuan jangka pendek maupun jangka panjang memiliki konsekuensi 

berbeda dalam pemilihan metode analisis yang diimplementasikan. Investasi 

jangka pendek lebih tepat menggunakan analisis teknis, sedangkan investasi 

jangka panjang lebih tepat menggunakan analisis fundamental. 

Dalam investasi pasar modal, para pemain saham atau investor perlu 

memiliki sejumlah informasi yang berkaitan dengan dinamika harga saham 

guna pengambilan keputusan tentang saham perusahaan go public yang layak 

dipilih, sehingga dapat berinvestasi sesuai karakteristik dan return yang 

diharapkan. Penilaian saham secara akurat dapat meminimalkan risiko 

sekaligus membantu investor mendapatkan capital gain yang wajar, 

mengingat investasi saham di pasar modal merupakan jenis investasi yang 

cukup berisiko tinggi meskipun menjanjikan keuntungan yang relatif besar. 

Kelaziman yang sering dijumpai bahwa semakin besar return yang diharapkan 

(expected return), semakin besar pula peluang risiko yang terjadi.
2
 Hampir 

semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko, sehingga hasil 

dari suatu investasi tidak dapat diketahui dengan pasti oleh investor. 

                                                 
1
 Mohamad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio (Jakarta: Gelora Aksara 

Pratama, 2006), hlm. 160. 

2
 Sri Dwi Ari Ambarwati, “Pengaruh Return Saham, Volume Perdagangan Saham dan 

Varian Return Saham terhadap Bid-Ask Spread Saham pada Perusahaan Manufaktur yang 

Tergabung dalam Indeks LQ 45 Periode Tahun 2003-2005”, Jurnal Siasat Bisnis, Vol. 12, No. 1 

(April 2008), hlm. 27. 
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Investor cenderung akan menahan saham dalam jangka waktu yang 

lebih lama jika diprediksi saham yang dibeli dapat menguntungkan, tentunya 

dengan harapan bahwa harga jual saham akan lebih tinggi di masa mendatang. 

Sebaliknya, investor akan segera melepas saham yang dimiliki jika diprediksi 

bahwa harga saham tersebut akan mengalami penurunan. Hal ini dilakukan 

untuk meminimalkan risiko yang akan dihadapi. Berbeda halnya dengan 

spekulator atau day trader yang membeli saham pada pagi hari dan segera 

menjual pada saat harga naik, ketika kenaikannya melebihi biaya transaksi jual 

beli saham pada hari yang sama atau dalam beberapa hari berikutnya. Investor 

yang sebenarnya ialah investor yang membeli saham untuk jangka panjang, 

yaitu menyimpan dan menjual kembali saham setelah beberapa waktu.
3
 

Dengan demikian, pemilihan jenis saham berkaitan erat dengan tipe investor. 

Ditinjau dari kesediaannya dalam menanggung risiko, investor dapat 

diklasifikasikan menjadi 3 tipe, yaitu (1) investor risk taker, tipe investor yang 

lebih memilih saham dengan tingkat return yang tinggi sekaligus berisiko 

tinggi, atau saham yang memiliki tingkat beta saham yang tinggi. Beta saham 

merupakan tolok ukur risiko dari suatu jenis saham; (2) investor risk averter, 

tipe investor yang lebih memilih jenis saham dengan nilai beta rendah, karena 

risikonya juga rendah; (3) investor risk moderate, tipe investor yang lebih 

memilih saham dengan perimbangan antara return dan risiko. Semakin besar 

risiko yang akan dihadapi maka semakin tinggi return yang diharapkan, dan 

sebaliknya semakin kecil risiko yang akan dihadapi maka semakin kecil 

                                                 
3
 Mohamad Samsul, Pasar Modal, hlm. 161. 
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tingkat return yang diharapkan. Hal ini lebih dikenal dengan istilah high risk 

high return, low risk low return.
4
 

Studi empiris mengenai perilaku pasar saham telah banyak dilakukan 

dengan tujuan dan kepentingan masing-masing. Objek perilaku pasar saham 

dalam penelitian ini adalah mengenai periode kepemilikan saham oleh 

investor (holding period) yang berkaitan dengan bid-ask spread, harga pasar 

saham, dan risiko saham, khususnya sehubungan dengan penyebab terjadinya 

holding period dan faktor-faktor yang mempengaruhi holding period tersebut. 

Dalam investasi saham, terdapat tiga strategi yang dapat membantu 

alokasi dana yaitu buy and hold strategy (strategi beli dan tahan), trading 

strategy (strategi perdagangan), dan filter strategy (strategi filter).
5
 Salah satu 

strategi investasi yang sering digunakan adalah strategi buy and hold. Strategi 

ini berkenaan dengan keputusan investor dalam membeli saham dan menahan 

saham tersebut dalam jangka waktu yang cukup lama untuk memenuhi tujuan 

tertentu. Jangka waktu kepemilikan saham ini dikenal dengan istilah holding 

period. Periode pemegangan saham (holding period) didefinisikan sebagai 

periode waktu perkiraan atau riil ketika suatu investasi didistribusikan kepada 

investor tertentu. Dalam kondisi long position (posisi jual), holding period 

mereferensikan waktu antara pembelian dan penjualan aset. Dalam short sale, 

                                                 
4
 Ibid., hlm. 161. 

5
 MedPress Teamwork, Kiat Investasi & Penyelamatan Aset (Jakarta: Elex Media 

Komputindo, 2000), hlm. 54. 
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holding period merupakan periode di mana short position (posisi jual) 

ditahan.
6
  

Menurut Husnan, salah satu strategi yang sering dipakai dalam 

investasi sekuritas adalah strategi buy and hold, strategi ini menyangkut 

keputusan untuk membeli saham-saham dan menahannya dalam jangka waktu 

yang cukup lama untuk memenuhi tujuan tertentu.
7
  Tujuan dari startegi buy 

and hold adalah untuk menghindari tingginya biaya transaksi dan biaya 

pencarian informasi yang nantinya akan meningkatkan tingkat pengembalian 

(rate of return) saham tersebut. 

Pengetahuan tentang bid-ask spread juga sangat diperlukan bagi 

investor dalam menilai holding period terutama investor dengan ekspektasi 

memperoleh capital gain, karena bid-ask spread dipandang sebagai salah satu 

komponen biaya dalam perdagangan saham. Bid-ask spread adalah selisih 

antara harga beli tertinggi di mana pedagang saham bersedia untuk membeli 

saham dengan harga jual terendah di mana pedagang saham bersedia menjual 

saham tersebut.
8
 Bid-ask spread merupakan fungsi dari transaction cost 

sebagai faktor yang dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan 

untuk menahan lebih panjang (pendek) atau menjual sekuritas dengan biaya 

transaksi yang lebih tinggi (rendah). Hal yang harus diperhatikan investor 

                                                 
6
 A. Sakir dan Nurhalis, “Analisis Holding Period Saham LQ-45 di Bursa Efek Jakarta”, 

Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 9, No. 1 (April 2010), hlm. 89. 
7
 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi III 

(Yogyakarta: AMP YKPN, 2001), hlm. 365. 

8
 Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi Kuartalan, Variabel Pasar, dan Arus kas Operasi 

yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread”, Jurnal Akuntansi & Auditing Indonesia, Vol. 9, No. 1 (Juni 

2005), hlm. 82. 
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dalam pengambilan keputusan membeli atau menjual saham pada harga 

tertentu, adalah mengetahui tingkat perbedaan (spread) antara harga 

permintaan beli (bid) dan harga tawaran jual (ask).
9
 

Biaya transaksi (transaction cost) dapat didefinsikan sebagai biaya 

yang diperlukan untuk melaksanakan strategi investasi, merupakan bagian dari 

proses investasi dan berdampak langsung terhadap kinerja suatu investasi. 

Biaya ini meliputi biaya komisi, biaya pelaksanaan, dan biaya peluang yang 

dapat dikelompokkan menjadi komponen biaya tetap dan biaya variabel.
10

 

Biaya transaksi terdiri dari dua jenis yaitu, (1) biaya transaksi yang dipungut 

dari pembeli dan penjual saham. Biaya transaksi bagi investor yang menjual 

saham lebih besar daripada investor yang membeli saham, dengan selisih 

sebesar 0,1% sebagai pajak atas penghasilan final. Di luar pajak penghasilan 

final tersebut, pembelian atau penjualan saham juga dikenakan biaya transaksi 

yang berkisar antara 0,1% sampai dengan 0,4%. Setiap broker efek bebas 

menetapkan kisaran atau tarif berjenjang atas biaya transaksi efek kepada para 

nasabahnya. Tarif biaya transaksi yang ditetapkan oleh broker efek merupakan 

salah satu unsur persaingan antarperusahaan broker efek dalam upaya menarik 

para investor; (2) biaya transaksi yang dibayar oleh perusahaan broker efek 

kepada pihak penyelenggara Bursa Efek. Biaya ini jauh lebih kecil daripada 

                                                 
9
 I Wayan Ramantha, “Pengaruh Volume Perdagangan dan Volatilitas Harga Saham 

terhadap Bid-askSpread pada Saham Teraktif di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Aplikasi Manajemen, 

Vol. 4, No. 3 (Desember 2006), hlm. 479. 

10
 Eko Budi Santoso, “Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Holding Period 

Saham Biasa”, Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4, No. 2 (Agustus 2008), hlm. 118. 
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biaya yang dibayar oleh investor, yaitu 0,03% untuk saham dan 0,005% untuk 

obligasi.
11

 

Studi mengenai holding period telah dilakukan oleh beberapa peneliti. 

Atkins dan Dyl melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi holding period dan menemukan bahwa holding period 

dipengaruhi secara signifikan oleh transaction cost yang dicerminkan oleh 

bid-ask spread. Studi tersebut didasarkan pada teori yang disimpulkan oleh 

Amihud dan Mendelson yang menyatakan bahwa aset dengan transaction cost 

yang tinggi akan ditahan atau dimiliki lebih lama oleh investor, dan 

sebaliknya. Hasil studi Atkins dan Dyl yang dilakukan pada New York Stock 

Exchange (NYSE) dan NASQAD periode 1975 sampai dengan 1991 dan 

menghasilkan kesimpulan yang sama dengan teori tersebut. Hasil penelitian 

ini didasarkan pada hubungan antarkedua variabel yang lebih kuat terjadi pada 

NASQAD yang memiliki spread lebih besar dibandingkan pada NYSE.
12

 

Penelitian yang sama juga pernah dilakukan oleh Leny dan Indriantoro 

serta Subali dan Zuhroh. Kedua penelitian tersebut dilakukan di Bursa Efek 

Jakarta dengan menginvestigasi transaction cost yang dicerminkan oleh bid 

ask spread, market value, dan risiko saham mempengaruhi keputusan investor 

dalam menentukan masa kepemilikan saham. Penelitian Leny dan Indriantoro 

menghasilkan kesimpulan bahwa transaction cost tidak berpengaruh terhadap 

holding period.
13

 Sementara penelitian Subali dan Zuhroh memberikan hasil 

                                                 
11

 Mohamad Samsul, Pasar Modal, hlm. 165. 

12
 Eko Budi Santoso, “Analisis Pengaruh, hlm. 120. 

13
 Ibid., hlm. 117. 
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sebaliknya yang sesuai dengan penelitian Atkins dan Dyl. Walaupun 

memberikan hasil yang sama, namun penelitian Subali dan Zuhroh 

menggunakan periode waktu yang terlalu pendek dan parameter model yang 

berbeda sehingga dapat mempengaruhi hasil peneltian. Perbedaan hasil studi 

di bursa efek Amerika Serikat dan Indonesia tersebut, kemungkinan lebih 

disebabkan oleh perbedaan kondisi pasar modal yang diobservasi serta 

orientasi para pelaku pasar yang bermain di dalamnya.
14

 

Penyusun tertarik untuk meneliti dan mengkaji kembali secara empiris 

pengaruh variabel bid-ask spread, market value, dan risiko saham terhadap 

periode kepemilikan saham (holding period) guna mendukung hasil penelitian 

terdahulu, dengan membawa variabel-variabel tersebut pada objek penelitian 

yang berbeda yaitu pada perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam Daftar 

Efek Syariah.  Laporan keuangan yang digunakan adalah laporan keuangan 

tahunan pada periode 2007 sampai dengan 2010. 

Penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan pada 

perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional, sehingga 

penyusun tertarik untuk mengkaji pada perusahaan yang termasuk dalam bursa 

syariah seperti Daftar Efek Syariah untuk menjelaskan ada atau tidaknya 

persamaan hasil kesimpulan yang dilakukan pada bursa konvensional dengan 

bursa syariah, sehingga penelitian ini dapat bermanfaat bagi investor yang 

ingin menanamkan dananya secara syariah. Pemilihan Daftar Efek Syari’ah 

                                                 
14

 Subali dan Diana Zuhroh, “Analisis Pengaruh Transaction Cost terhadap Holding 

Period Saham Biasa (Studi Kasus pada Bursa Efek Jakarta Tahun 2000)”, Jurnal Riset Akuntansi 

Indonesia, vol. 5, no. 2 (Mei, 2002), hlm. 196. 
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karena DES merupakan indikator pasar modal syariah di Indonesia di mana 

kumpulan Efek yang diperdagangkan tidak bertentangan dengan prinsip-

prinsip syariah yang ditetapkan oleh Bapepam-LK atau pihak yang disetujui 

Bapepam-LK. 

Penelitian ini diharapkan dapat memperbaharui penelitian sebelumnya 

dan memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi holding period. Variabel independen yang dipakai dalam 

penelitian ini diseleksi berdasarkan teori-teori dan penelitian empiris terdahulu 

yang masih mungkin untuk dikaji, disebabkan adanya ketidakkonsistenan 

beberapa penelitian terdahulu. Dengan demikian, judul yang diambil dalam 

penelitian ini adalah “ANALISIS PENGARUH BID-ASK SPREAD, NILAI 

PASAR, DAN RISIKO SAHAM TERHADAP PERIODE 

KEPEMILIKAN SAHAM (HOLDING PERIOD) PADA PERUSAHAAN 

YANG TERMASUK DALAM DAFTAR EFEK SYARIAH (DES)”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan fenomena empiris dan latar belakang yang ada, maka 

pokok permasalahan penelitian ini adalah adanya range variasi dalam periode 

kepemilikan saham antaremiten, sehingga rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh bid-ask spread terhadap periode kepemilikan saham 

(holding period) pada perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek 

Syariah (DES) periode 2007-2010? 
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2. Bagaimana pengaruh nilai pasar (market value) terhadap periode 

kepemilikan saham (holding period) pada perusahaan yang termasuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2010? 

3. Bagaimana pengaruh risiko saham (risk of return) terhadap periode 

kepemilikan saham (holding period) pada perusahaan yang termasuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2010? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Mengacu pada pokok permasalahan di atas, maka penelitian ini 

secara spesifik bertujuan: 

a. Menganalisis pengaruh bid-ask spread terhadap periode kepemilikan 

saham (holding period) pada perusahaan yang termasuk dalam Daftar 

Efek Syariah (DES) periode 2007-2010. 

b. Menganalisis pengaruh nilai pasar (market value) terhadap periode 

kepemilikan saham (holding period) pada perusahaan yang termasuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2010. 

c. Menganalisis pengaruh risiko saham (risk of return) terhadap periode 

kepemilikan saham (holding period) pada perusahaan yang termasuk 

dalam Daftar Efek Syariah (DES) periode 2007-2010. 

2. Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

pihak-pihak berkepentingan, diantaranya: 
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a. Bagi akademisi 

1) Menilai relevansi teori yang telah terbangun dan teruji validitasnya 

berdasarkan data dan realita yang ada. 

2) Dapat dijadikan sebagai referensi, informasi, dan pertimbangan 

bagi penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan 

periode kepemilikan saham. 

b. Bagi investor dan masyarakat umum, sebagai sumber informasi dan 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi serta 

dapat lebih memahami keputusan dalam menahan atau melepas 

financial asset yang berkaitan dengan bid-ask spread, nilai pasar, dan 

risiko saham. 

c. Bagi perusahaan dan manajemen, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

dijadikan bahan pertimbangan dalam penentuan kebijakan mengenai 

periode kepemilikan saham (holding period) oleh investor, serta 

variabel yang berpengaruh dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika pembahasan 

yang terdiri atas 5 bab, sebagai berikut: 

Bab I yaitu Pendahuluan, bab ini memuat penjelasan yang bersifat 

umum, yaitu mengenai latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan 

penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penelitian. 
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Bab II yaitu Landasan Teori dan Tinjauan Pustaka, bab ini membahas 

mengenai tinjauan teoritis tentang informasi variabel-variabel yang diteliti, 

telaah pustaka, perumusan hipotesis, dan kerangka pemikiran teoritis. 

Bab III yaitu Metodologi Penelitian, bab ini berisi penjelasan 

mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel penelitian, metode 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data. 

Bab IV yaitu Analisis Data dan Pembahasan, bab ini berisi hasil 

analisis dari pengolahan data, baik analisis data secara deskriptif maupun 

analisis hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan 

pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen yang diteliti. 

Bab V yaitu Penutup, bab ini membahas kesimpulan, saran dan dari 

keterbatasan hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

  

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada penelitian ini, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel bid-ask spread mempunyai pengaruh positif dan signifikan 

terhadap holding period. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar bid-

ask spread, maka holding period akan semakin panjang, dan sebaliknya. 

Investor yang berinvestasi di Daftar Efek Syariah harus berpedoman 

terhadap Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 40/DSN-MUI/X/2003 

tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di 

Bidang Pasar Modal Pasal 5 angka 2 huruf b mengenai pelarangan bai’ al-

ma’dum atau short selling, dan diperkenankan adanya minimum holding 

period dalam pasar modal syariah, sehingga hubungan bid-ask spread dan 

holding period tidak bersinggungan dengan spekulasi. 

2. Nilai pasar (market value) tidak berpengaruh signifikan terhadap holding 

period, karena investor lebih memilih untuk menilai harga suatu saham 

berdasarkan nilai wajar atau nilai sebenarnya saham yang tercermin dari 

nilai intrinsik saham. Nilai intrinsik merupakan nilai dibagikan, sehingga 

nilai ini juga akan menambah ekuitas pemilik saham di neraca. 

3. Risiko saham (risk of return) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

holding period, karena saham-saham yang termasuk dalam Daftar Efek 

Syariah memiliki rasio keuangan dengan total utang yang berbasis bunga 
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dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (delapan puluh 

dua per seratus), serta total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal 

lainnya dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan 

pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus), sehingga 

investor merasa aman atau tidak mempunyai kekhawatiran akan risiko 

yang terjadi apabila menanamkan modal di Daftar Efek Syariah. 

 

B. Saran 

1. Untuk memperoleh hasil yang lebih baik, penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat mengambil kuantitas sampel yang lebih banyak dengan 

periode yang lebih panjang, sehingga hasil yang dicapai dapat 

merefleksikan kondisi sesungguhnya untuk dikomparasikan dengan teori 

yang ada, serta lebih akurat dan bervariasi. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel independen atau 

mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini 

dengan variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi holding period 

saham perusahaan. Dengan demikian, hasil yang tercapai diharapkan lebih 

akurat dan signifikan. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk membedakan kategori investor, 

sehingga memudahkan peneliti untuk mengambil kesimpulan sesuai 

dengan hipotesis yang ada. 
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C. Keterbatasan 

1. Penelitian ini membuktikan pengaruh bid-ask spread, nilai pasar, dan 

risiko saham terhadap holding period hanya terbatas pada perusahaan 11 

perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah. 

2. Pemilihan sampel yang digunakan secara purposive sampling hanya 

sebanyak 44 data observasi, dan menggunakan kurun waktu 4 tahun dari 

tahun 2007-2010 yang relatif singkat. Dengan demikian, dimungkinkan 

muncul beberapa masalah dalam ketidakcukupan statistik dan 

mengakibatkan hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar 

generalisasi. 

3. Berdasarkan hasil dari Adjusted R Square hanya sebesar 0.189 atau 18.9% 

pengaruh variabel bid-ask spread, nilai pasar (market value), dan risiko 

saham (risk of return) terhadap holding period, sehingga masih banyak 

variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi besarnya holding period 

namun tidak dimasukkan dalam model regresi. 



 

127 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Al Qur’an Al Karim 

Departemen Agama Republik Indonesia, Al-Qur’an dan Terjemahnya, 

Bandung: Jumanatul Ali Art, 2005. 

 

Manajemen dan Analisis Laporan Keuangan 

Achsien, Iggi H., Investasi Syariah di Pasar Modal: Menggagas Konsep dan 

Praktek Manajemen Portofolio Syariah, Jakarta: Gramedia Pustaka 

Utama, 2003. 

Aziz, Abdul, Manajemen Investasi Syariah, Cet. I, Bandung: Alfabeta, 2010. 

Bodie, Zvi dkk., Investasi, alih bahasa: Zuliani Dalimunthe dan Budi Wibowo, 

Jilid 2, Jakarta: Salemba Empat, 2008. 

Brealey, Richard A. dkk., Dasar-dasar Manajemen Keuangan Perusahaan, alih 

bahasa: Yelvi Andri Zaimur, Jakarta: Gelora Aksara Pratama, 2008. 

Brigham, Eugene F. dan Joel F. Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, 

alih bahasa: Ali Akbar Yulianto, Jilid I, Jakarta: Salemba Empat, 2010. 

Huda, Nurul dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 

Edisi Revisi, Cet. II, Jakarta: Kencana, 2008. 

Husnan, Suad, Dasar-dasar Teori Portofolio Dan Analisis Sekuritas, Edisi III, 

Yogyakarta: AMP YKPN, 2001. 

Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Yogyakarta: BPFE, 2000. 

MedPress Teamwork, Kiat Investasi & Penyelamatan Aset, Jakarta: Elex Media 

Komputindo, 2000. 

Mudawan, Syafaul, Dasar-dasar Teori Hukum Perikatan Islam, Yogyakarta: 

Universitas Islam Negeri, 2010.  

Nasarudin, Irsan dkk., Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Edisi I, Cet. VI, 

Jakarta: Kencana, 2010. 

Samsul, Mohamad, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, Jakarta: Gelora 

Aksara Pratama, 2006. 

Sharpe, William F., Investasi, alih bahasa Henry Njooliangtik dan Agustiono, Jilid 

I, Edisi V, Jakarta: Prehallindo, 1997. 

Subramanyam, K.R. dan John J. Wild, Analisis Laporan Keuangan, alih bahasa: 

Dewi Yanti, Jilid I, Jakarta: Salemba Empat, 2010. 



 

 

128 

Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Edisi V, Yogyakarta: UPP 

STIM YKPN, 2006. 

Susilo, Bambang, Pasar Modal Mekanisme Perdagangan Saham, Analisis 

Sekuritas, dan Strategi Investasi di BEI, Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 

2009. 

 

Jurnal dan Skripsi 

Ambarwati, Sri Dwi Ari, “Pengaruh Return Saham, Volume Perdagangan Saham 

Dan Varian Return Saham Terhadap Bid-Ask Spread Saham Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Tergabung Dalam Indeks LQ 45 Periode 

Tahun 2003-2005”, Jurnal Siasat Bisnis, Vol. 12, No. 1, April 2008. 

Arifin, Agus Zainul dan Tan Grace Tanzil, “Biaya Transaksi Dan Periode 

Pemegangan Saham Biasa Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta Periode 

2002-2004”, Jurnal Siasat Bisnis, Vol. 12, No. 3, Desember 2008. 

A. Sakir dan Nurhalis, “Analisis Holding Period Saham LQ-45 di Bursa Efek 

Jakarta”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 9, No. 1, April 2010. 

Fatmawati, Sri dan Marwan Asri, “Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas 

Saham Yang Diukur Dengan Besarnya Bid-Ask Spread Di Bursa Efek 

Jakarta”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol. 14, No. 4, Oktober 

1999. 

Hadi, Helmy Yulianto, “Analisis Pengaruh Bid-Ask Spread, Market Value, dan 

Resiko Saham Terhadap Holding Period (Studi Kasus Pada Saham-Saham 

LQ 45 Periode 2003-2005)”, Tesis, Universitas Diponegoro Semarang, 

2008. 

Maulina, Vinus dan Sumiati, “Analisis Beberapa Faktor Yang Mempengaruhi 

Holding Period Saham Biasa Pada Perusahaan Go Public Yang Tercatat 

Dalam Index LQ45”, Wacana, Vol. 12, No. 4, Oktober 2009. 

Nurfitri, Dina, “Analisis Pengaruh Variabel Akuntansi, Variabel Pasar, dan Rasio 

Arus Kas Operasi Terhadap Bid-Ask Spread Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar Di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2007”, Skripsi tidak 

dipublikasikan, Program Studi Keuangan Islam, Fakultas Syariah, 

Universitas Islam Negeri, Yogyakarta, 2009. 

Nuswantara, Dian Anita dan Yane Kartikasari, “The Effect of Bid Ask Spread, 

Market Value, and Risk of Return On The Holding Period of The LQ45 

Stocks”, Simposium Riset Ekonomi II, Surabaya, November 2005. 

Purwanto, Agus, “Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan, dan Varian 

Return Terhadap Bid-Ask Spread Pada Masa Sebelum Dan Sesudah Right 

Issue Di Bursa Efek Jakarta Periode 2000-2002”, Jurnal Akuntansi & 

Auditing, Vol. 1, No. 1, November 2004. 



 

 

129 

Raharja dan Maylia Pramono Sari, “Kemampuan Rasio Keuangan Dalam 

Memprediksi Peringkat Obligasi (PT Kasnic Credit Rating), Jurnal Maksi, 

Vol. 8, No. 2, Agustus 2008. 

Ramantha, I Wayan, “Pengaruh Volume Perdagangan dan Volatilitas Harga 

Saham terhadap Bid-askSpread pada Saham Teraktif di Bursa Efek 

Jakarta”, Jurnal Aplikasi Manajemen, Vol. 4, No. 3, Desember 2006. 

Santoso, Eko Budi, “Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Holding 

Period Saham Biasa”, Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4, No. 

2,  Agustus 2008. 

Subali dan Diana Zuhroh, “Analisis Pengaruh Transaction Cost Terhadap Holding 

Period Saham Biasa (Studi Kasus Pada Bursa Efek Jakarta Tahun 2000)”, 

Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 5, No. 2, Mei 2002. 

Tumirin, “Analisis Variabel Akuntansi Kuartalan, Variabel Pasar, dan Arus kas 

Operasi yang Mempengaruhi Bid-Ask Spread”, Jurnal Akuntansi & 

Auditing Indonesia, Vol. 9, No. 1, Juni 2005. 

Wahyuni, Mellik Atik, “Pengaruh  Kandungan Informasi Laporan Arus Kas 

Terhadap Volume Perdagangan Saham (Studi Pada Perusahaan di Jakarta 

Islamic Index)”, Skripsi tidak dipublikasikan, Program Studi Keuangan 

Islam, Jurusan Muamalah, Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga, 

Yogyakarta, 2008. 

Wirjono, Endang Raino, Muatan Informasi (Information Contents) dari Kebijakan 

Dividen, Kinerja, Vol. 7, No. 2, 2003. 

Yuniningsih, “Analisa Faktor-faktor yang Mempengaruhi Transaction Cost Pada 

Holding Period Saham Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta 

(BEJ)”, Jurnal Aplikasi Manajemen, Vol. 6, No. I, April 2008. 

 

Metodologi Penelitian 

Algifari, Statistik Induktif Untuk Ekonomi dan Bisnis, Edisi II, Yogyakarta: AMP 

YKPN, 2003. 

Arikunto, Suharsimi, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktek, Jakarta: 

Rineka Cipta, 2000. 

Ghozali, Imam, Aplikasi Analisis Multivariance Dengan Program SPSS, Cet. IV, 

Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro, 2006. 

Hadi, Syamsul dan Widyarini, Metodologi Penelitian untuk Manajemen dan 

Akuntansi, Edisi I, Yogyakarta: Ekonisia, 2009. 

Kuncoro, Mudrajad, Metode Kuantitatif Teori dan Aplikasi Untuk Bisnis dan 

Ekonomi, Yogyakarta: UUP STIM YKPN, 2001. 

Maryati, MC., Statisik Ekonomi dan Bisnis Plus Konsep Dasar Aplikasi Bisnis 

dan Kasus-kasus, Yogyakarta: Statistik UPP AMP YKPN, 2001. 

Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, cet. XII, Bandung: Alfabeta, 2008. 



 

 

130 

Lain-lain 

Kamus Istilah Keuangan, http://www.astaga.com/finance/index.php, diakses 2 

Maret 2012. 

Fatwa Dewan Syari'ah Nasional No: 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal 

dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. 

http://www.astaga.com/finance/index.php?ch=kamus


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



I 
 

LAMPIRAN I 

TERJEMAHAN AL-QUR’AN DAN HADIS 

 

No. Halaman No. Footnote Terjemahan 

1. 55 64 “Hai orang-orang yang beriman penuhilah 

akad-akad itu…” (QS. Al-Maidah [5]: 1). 

2. 56 66 “Hai orang yavng beriman! Janganlah 

kamu saling memakan harta sesamamu 

dengan jalan yang batil, kecuali dengan 

dengan jalan perniagaan yang berlaku 

dengan suka sama suka di antara 

kamu,…” (QS. al-Nisa‟ [4]: 29). 

3. 58 68 “Hai orang-orang yang beriman, 

bertakwalah kepada Allah dan tinggalkan 

sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu 

orang-orang yang beriman. Maka jika kamu 

tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba) 

maka ketahuilah bahwa Allah dan Rasul-

Nya akan memerangimu. Dan jika kamu 

bertaubat (dari pengambilan riba) maka 

bagimu pokok hartamu; kamu tidak (boleh) 

menganiaya dan tidak (pula) dianiaya” 

(QS. al-Baqarah [2]: 278-279). 

4. 58 69 “Hai orang-orang yang beriman, 

sesungguhnya (meminum) khamar, 

berjudi, (berkorban untuk) berhala, 

mengundi nasib dengan panah, adalah 

termasuk perbuatan syaitan. Maka 

jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar 

kamu mendapat keberuntungan.” (QS. Al-

Maidah [5]: 90) 

5. 59 71 “Tidak boleh menjual sesuatu hingga kamu 

memilikinya” (HR Baihaqi dari Hukaim bin 

Hizam) 

6. 59 72 “Janganlah kamu menjual sesuatu yang 

tidak ada padamu.” (HR. Al Khomsah 

dari Hukaim bin Hizam) 

7. 59 73 “Tidak halal (memberikan) pinjaman dan 

penjualan, tidak halal (menetapkan) dua 

syarat dalam suatu jual beli, tidak halal 

keuntungan sesuatu yang tidak 

ditanggung resikonya, dan tidak halal 

(melakukan) penjualan sesuatu yang tidak 

ada padamu.” (HR. Al Khomsah dari 

„Amr bin Syu‟aib dari ayahnya dari 

kakeknya). 
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LAMPIRAN II 

KLASIFIKASI PERUSAHAAN OBJEK PENELITIAN 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN KLASIFIKASI 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk Agriculture, Forestry 

and Fishing 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk Automotive and Allied 

Products 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk Pharmaceuticals 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk Pharmaceuticals 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk Food and Beverages 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk Pharmaceuticals 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk Wholesale and Retail 

Trade 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk Cement 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk Others 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk Pharmaceuticals 

11 ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

Food and Beverages 
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LAMPIRAN III 

PROFIL PERUSAHAAN OBJEK PENELITIAN 

 

1. PT. Astra Agro Lestari Tbk. (AALI) 

PT. Astra Agro Lestari Tbk didirikan pada tahun 1988 dan mulai 

mencatatkan diri di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 

1997, dengan menawarkan 125,8 juta saham kepada publik. Pada tahun 2000, 

perusahaan menerbitkan obligasi korporasi. PT. Astra Agro Lestari Tbk 

merupakan anggota dari Astra International Group, perusahaan telah tumbuh 

dan berkembang menjadi salah satu perusahaan perkebunan kelapa sawit 

terbesar di Indonesia. Saat ini, perusahaan telah membudidayakan 188.831 

hektar perkebunan kelapa sawit, terhitung 92,7% dari total 203.780 hektar 

seluruh area perkebunan, dan 7,3% sisa area perkebunan terdiri dari karet, teh, 

dan kakao. Perusahaan mencatat laba bersih tahun 2010 sebesar Rp 

2.016.000.000.000, atau lebih tinggi dari Rp 1,66 triliun pada 2009. 

2. PT. Astra Otoparts Tbk. (AUTO) 

PT Astra Otoparts Tbk (AOP) merupakan holding company kelompok 

perusahaan dari Grup Astra, yang didirikan pada tahun 1996. Perusahaan ini 

adalah hasil dari konsolidasi dan proses penggabungan PT Federal Dinamika 

Lestari, PT Astra Pradipta Internusa, PT Astra Persada Nusantara dan PT 

Astra Perdagangan Multi. Sebagai kelompok perusahaan manufaktur dan 

distribusi otomotif terbesar, AOP mencakup 27 anak perusahaan. Sampai 

dengan tahun 2004, PT Astra Otoparts Tbk telah mempekerjakan 19.976 

karyawan. AOP memproduksi berbagai komponen otomotif yang 

komprehensif meliputi Original Equipment Manufacturing (OEM) serta suku 

cadang mobil dan sepeda motor untuk pasar domestik dan ekspor yang sangat 

didukung oleh tim manajemen profesional yang menekankan pada tingkat 

transparansi tinggi dalam semua segmen dan aktivitas. Konsumen AOP 

termasuk agen tunggal dan perusahaan perakit kendaraan (ATPM) di 

Indonesia seperti BMW, Bimantara, Chrysler, Chevrolet, Daihatsu, Daewoo, 

Ford, Hino, Honda, Hyundai, Isuzu, Kawasaki, Mazda, Mercedes Benz, 

Mitsubishi, Nissan, Opel, Peugeot, Suzuki, Toyota, Vespa, dan Yamaha serta 

sebagai pelanggan OEM di seluruh dunia. Perusahaan membukukan laba 

bersih sebesar Rp 1.141.000.000.000 pada tahun 2010, meningkat dari Rp 768 

miliar pada tahun 2009. 

3. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. (KAEF) 

Kimia Farma adalah pelopor dalam industri farmasi di Indonesia. Pada 

tahun 1958, pemerintah melakukan penggabungan usaha beberapa perusahaan 

farmasi menjadi PNF Bhinneka Kimia Farma. Selanjutnya pada tanggal 16 

Agustus 1971, perusahaan melakukan konversi menjadi PT Kimia Farma 

(Persero). Sejak 4 Juli 2001, Kimia Farma mendaftarkan diri sebagai 

perusahaan publik yang terdaftar di Jakarta Bursa Efek dan Bursa Efek 

Surabaya. Perusahaan mencatat laba bersih tahun 2010 sebesar Rp 

138.716.000.000, atau meningkat dari Rp 72.272.000.000 pada tahun 2009. 

 

 



IV 
 

4. PT. Kalbe Farma Tbk. (KLBF) 

PT Kalbe Farma Tbk didirikan pada tahun 1966 dan mulai beroperasi 

secara komersial pada tahun tersebut, perusahaan berkedudukan di Jakarta, di 

mana kantor pusatnya berada di Jalan MH. Tamrin, Blok A-3, Lippo 

Cikarang, Jakarta. Grup Kalbe telah menangani portofolio dan merek yang 

luas dalam hal obat-obatan, minuman berenergi dan produk-produk bergizi, 

dilengkapi dengan kemasan dan distribusi yang menjangkau lebih dari 1 juta 

outlet. Perusahaan telah berhasil memposisikan merek sebagai pemimpin 

pasar, tidak hanya di Indonesia tetapi juga pasar internasional, menetapkan 

merek-merek perusahaan di seluruh bidang kesehatan dan segmen farmasi 

antara lain Promag, Mixagrip, Woods, Komix, Prenagen dan Extra Joss. 

Kecanggihan R & D dan farmasi, termasuk riset sel punca dan kanker, serta 

pembinaan dan perluasan aliansi dengan mitra internasional telah 

mempercepat kemajuan Kalbe dalam pasar internasional. Saat ini, Kalbe 

merupakan perusahaan farmasi terbesar yang terdaftar di Asia Tenggara 

dengan lebih dari US $ 1 miliar dalam kapitalisasi pasar dan penjualan 

melebihi Rp 7 triliun. Perusahaan mencatat laba bersih tahun 2010 meningkat 

menjadi Rp 1.286.000.000.000 dibandingkan dengan tahun 2009 sebesar Rp 

929.000.000.000. 

5. PT. Mayora Indah Tbk. (MYOR)  
PT. Mayora Indah Tbk didirikan pada tahun 1977, perusahaan ini telah 

menjadi salah satu industri makanan terkemuka di Indonesia. Saat ini, PT 

Mayora Indah Tbk terbagi menjadi 6 divisi bisnis, yaitu (1) biskuit: Roma, 

Better, Slai O Lai, dan Danisa; (2) permen: Kopiko, Kis, Tamarin, dan Plonk; 

(3) wafer: Beng Beng, Astor, dan Roma; (4) cokelat: Choki Choki dan Danisa; 

(5) makanan kesehatan: Energen; (6) kopi: Torabika. Untuk memenuhi 

tuntutan pasar yang semakin meningkat, PT Mayora Indah Tbk go public 

melalui Penawaran Umum Perdana (IPO) pada tahun 1990. Pabrik perusahaan 

ini terletak di Tangerang, Bekasi dan Surabaya, dengan mempekerjakan 5.300 

karyawan. Produk-produk PT Mayora Indah Tbk tersedia di seluruh Indonesia 

dan beberapa negara seperti Malaysia, Thailand, Filipina, Vietnam, Singapura, 

Hong Kong, Arab Saudi, Australia, Afrika, Amerika dan Italia, hal ini 

merupakan hasil kinerja perusahaan dengan jaringan distribusi yang kuat dan 

luas. Perusahaan mencatat laba bersih sebesar Rp 484.000.000.000 pada tahun 

2010, meningkat dari Rp 372 miliar pada tahun 2008. 

6. PT. Pyridam Farma Tbk. (PYFA) 

Perusahaan Pyridam Farma didirikan pada tahun 1976 oleh Sarkri 

Kosasih, orang terkenal dalam industri farmasi saat itu. Nama Pyridam 

terinspirasi oleh fenomena Piramida yang merupakan salah satu keajaiban 

tertua di dunia. Pyridam dimulai dengan mendistribusikan obat-obatan hewan. 

Namun, tak lama kemudian Pyridam mulai memproduksi sendiri formulasi 

produk kesehatan hewan. Perusahaan ini berhasil membantu petani untuk 

mengembangkan bidang peternakan pada waktu itu, dan menerima pengakuan 

dari pemerintah sebagai “Partner with Good Performance” pada tahun 1994 

oleh Departemen Pertanian. 
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Pada tahun 1985, Pyridam mendirikan divisi farmasi yang berkembang 

dengan cepat, serta membangun pabrik produksi baru pada lahan 35.000 meter 

persegi di Cianjur, Jawa Barat dengan mengatur kondisi desain, mesin, dan 

lingkungan. Pabrik ini mulai beroperasi pada bulan April 2001. Pada akhir 

2000, kepemimpinan manajemen berpindah tangan dari Sarkri Kosasih kepada 

Handoko Boedi Soetrisno. Di bawah kepemimpinan baru, Pyridam membuka 

kepemilikan terhadap publik yang membuktikan bahwa Pyridam sesuai dengan 

kriteri kondisi perusahaan yang sehat dan profesional. Pada tahun 2010, 

perusahaan ini membukukan laba bersih sebesar Rp 4,2 Miliar, lebih tinggi dari 

pendapatan tahun lalu senilai Rp 3.772.000.000. 

7. PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS) 

PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk didirikan pada tahun 1978 oleh 

Paulus Tumewu dan istrinya Tan Lee Chuan, awal berdirinya PT. Ramayana 

Lestari Sentosa Tbk merupakan toko garmen dan pakaian dengan nama 

“Ramayana Fashion Store”. Dengan pertumbuhan yang baik dari toko tersebut, 

lini produk baru ditambahkan untuk melengkapi fokus bisnis asli. Pada tahun 

1985, diperkenalkan fashion yang melengkapi pakaian seperti seperti sepatu, 

tas, dan aksesoris. Pada tahun 1989, Ramayana telah menjadi jaringan ritel 

yang terdiri dari 13 gerai dan mempekerjakan sebanyak 2.500 karyawan. 

Produk-produk yang dijual telah lebih luas mencakup kebutuhan rumah tangga, 

mainan, dan alat tulis. Tak lama kemudian, pada tahun 1993 one stop shopping 

center telah diterapkan dalam setiap lini Ramayana karena jangkauan produk 

yang luas dan harga terjangkau. Ramayana terus berkembang, meliputi lebih 

banyak kota dan membangun jaringan ritel yang lebih besar. Saat ini, 

Ramayana mengoperasikan 104 toko di 42 kota besar dengan total area 

penjualan kotor sebesar 765.735 meter persegi, dan mempekerjakan 17.867 

karyawan. Perusahaan mencatat laba bersih sebesar Rp 354 miliar pada 

tahun2010, sedikit meningkat dari Rp 334 miliar pada tahun sebelumnya. 

8. PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. (SMGR) 
PT. Semen Gresik Tbk merupakan industri semen, pabrik Semen 

Gresik diresmikan pada tanggal 7 Agustus 1957 dengan kapasitas 250.000 ton 

semen per tahun. Pada tanggal 8 Juli 1991, PT. Semen Gresik tercatat di Bursa 

Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya yang menawarkan 40 juta saham kepada 

publik dengan komposisi kepemilikan saham adalah 73% pemerintah dan 27% 

umum. Pada 1995, Semen Gresik melakukan right issue I, yang mengubah 

komposisi kepemilikan saham menjadi Negara 65% dan 35% Umum. Pada 

tahun tersebut, Semen Gresik mengakuisisi SP dan ST, yang kemudian dikenal 

sebagai Semen Gresik Group (SGG). Total kapasitas SGG adalah 8,5 juta ton 

semen per tahun. Pada tanggal 17 September 1998, Pemerintah menjual 14% 

saham SGG melalui tender terbuka, di mana CV. Cemex SA yang merupakan 

perusahaan semen Meksiko berbasis global, dinyatakan sebagai pemenang. 

Komposisi kepemilikan saham kemudian berubah menjadi 51% pemerintah, 

35% publik, dan Cemex 14%. Pada tanggal 30 September 1999, komposisi 

kepemilikan telah berubah menjadi 51% pemerintah, 23,5% publik, dan Cemex 

25,5%. Sementara itu, SGG memiliki kapasitas 15.820.000 ton semen per 

tahun. Pada 27 Juli 2006 CV. Cemex SA telah menjual sahamnya kepada Blue 
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Valley Holdings PTE Ltd, sehingga komposisi kepemilikan saham berubah 

menjaadi 51,01% pemerintah, 24,90% Blue Valley Holdings PTE Ltd, dan 

publik 24,09%. Saat ini, kapasitas riil SGG telah mencapai 16,92 juta ton per 

tahun, dan meliputi sekitar 46% dari pasar semen dalam negeri. Perusahaan 

telah berhasil mencatatkan laba bersih sebesar Rp 3.633.000.000.000 pada 

tahun 2010, meningkat dari Rp 3.326.000.000.000 pada tahun 2009. 

9. PT. Tempo Inti Media Tbk. (TMPO) 

PT. Tempo Inti Media Tbk ini didirikan di Jakarta pada Agustus 1996 

dengan nama. Pada tanggal 29 Desember 2000, PT Arsa Raya Perdana 

mengubah nama menjadi PT Tempo Inti Media Tbk. Perusahaan beroperasi di 

percetakan, periklanan, jasa, perdagangan, dan pemasaran, dan memegang 

Lisensi Pers Penerbitan berdasarkan Keputusan Menteri Informasi yang 

dikeluarkan pada tanggal 1 Juli 1998. Perusahaan ini juga memegang Lisensi 

Komersial yang dikeluarkan oleh Kepala Departemen Perdagangan untuk 

Kotamadya Jakarta Pusat pada tanggal 25 September 1996. PT Tempo Inti 

Media Tbk merupakan penerbit Tempo mingguan majalah berita, penyedia 

Tempo Interaktif layanan informasi, dan penerbit surat kabar Tempo, dengan 

target pembaca kelas menengah dan atas. Perusahaan ini telah memenangkan 

beberapa penghargaan selama kegiatan usaha, termasuk penghargaan The Most 

Satisfactory New Magazine pada tahun 1999 berdasarkan penelitian oleh ICSI, 

The Most Read News Magazine pada tahun 1999 berdasarkan penelitian AC 

Nielsen, dan The Most Popular Brand News Magazine berdasarkan penelitian 

oleh Mars-Frontier-SWA. Perusahaan  membukukan peningkatan laba bersih 

tahun 2010 menjadi Rp 5.350.000.000 dibandingkan dengan Rp 1,44 miliar 

yang dicatat pada tahun 2009. 

10. PT. Tempo Scan Pasific Tbk. (TSPC) 

Tempo Scan Pasific (TSP) telah bersertifikasi GMP produsen farmasi 

sejak tahun 1990. Sampai saat ini, perusahaan telah menghasilkan dan 

memasarkan 105 macam barang untuk distribusi dalam negeri dan 43 macam 

barang untuk ekspor. Kegiatan produksi TSP dilakukan pada 11.622 meter 

persegi area di Cawang, Jakarta Timur. Kekuatan TSP terletak pada produk 

OTC antara lain Bodrex, Bodrexin, dan Hemaviton, yang secara kolektif 

memberikan kontribusi sekitar 70% dari konsolidasi pendapatan farmasi. 

Produk ini dilaporkan menghasilkan marjin laba kotor sangat tinggi 

diperkirakan sekitar 60%. Neo-Rheumacyl merupakan  kontributor produk 

tunggal terbesar untuk lini produk dengan kontribusi sekitar 16% dari 

pendapatan konsolidasi farmasi. TSP mengalokasikan sekitar 20% dari 

pendapatan OTC untuk iklan dan promosi. Meskipun persentasenya mungkin 

tampak sedikit lebih rendah dibandingkan pesaingnya, hal ini karena sebagian 

besar produk OTC sudah sangat dikenal di Indonesia. Perusahaan 

membukukan laba bersih sebesar Rp 488 miliar pada tahun 2010, lebih tinggi 

dari pendapatan tahun lalu senilai Rp 359 milyar. 

11. PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk. (ULTJ) 

PT. Ultra Jaya Milk Tbk mulai berproduksi pada tahun 1975 dengan 

membuat susu yang disterilkan menggunakan proses dikenal sebagai Ultra 

High Temperature (UHT). Pada tahun 1981, perusahaan diversifikasi dalam 
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rentang produk baru seperti jus buah dan teh kemasan karton. Di bawah lisensi 

dari Kraft Inc Amerika Serikat, perusahaan mulai memproduksi keju merek 

Kraft di tahun 1985. Kemudian di bawah lisensi dari Corman Belgia, 

perusahaan mulai memproduksi mentega pada tahun 1987. Selain lisensi-

lisensi tersbut, perusahaan juga menjalin hubungan dengan Nestle Mead, 

Johnson Bristol Myers dari Amerika Serikat dan Pripps Inc dari Swedia untuk 

pembuatan dan pemasaran minuman berenergi di bawah merek dagang Pripps. 

Perseroan membukukan konsolidasi laba bersih sebesar Rp 107.120.000.000 

pada tahun 2010, atau meningkat dari Rp 61.152.000.000 yang dipesan pada 

tahun 2009. 
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LAMPIRAN IV 

DATA BID-ASK SPREAD PERUSAHAAN SAMPEL PERIODE 2007-2010 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN BAS 2007 BAS 2008 BAS 2009 BAS 2010 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 0,009600432 0,019404361 0,009268324 0,007434325 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 0,006341292 0,012713187 0,008523341 0,01057895 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 0,010436319 0,013506189 0,010768025 0,010239893 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0,005980442 0,010364358 0,010535792 0,009841661 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 0,005877936 0,010074717 0,01082086 0,007806997 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 0,01709701 0,012919156 0,016348905 0,012267759 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0,006817459 0,009480103 0,009678958 0,0116452 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 0,019527869 0,018000905 0,007883084 0,005326873 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 0,023542722 0,036403765 0,026581517 0,014826106 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 0,007383543 0,010606324 0,007720231 0,008633606 

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 0,023187339 0,017585238 0,012962952 0,023947553 
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LAMPIRAN V 

DATA MARKET VALUE PERUSAHAAN SAMPEL PERIODE 2007-2010 (dalam Rupiah) 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN MV 2007 MV 2008 MV 2009 MV 2010 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk        178.124.427.419  64.421.667.917         148.929.759.855  168.714.472.245  

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk          11.007.537.794  14.437.130.909   21.120.442.190   44.100.025.230  

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk            6.942.500.001         1.773.546.219             2.926.796.681     3.604.432.654  

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk          52.018.610.454      16.926.690.703           54.783.480.285  134.722.640.292  

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk            5.589.675.000        4.993.747.200           16.348.947.867    33.912.666.667  

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk               193.488.750           160.203.593               268.761.644        279.650.864  

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk            5.079.183.673        3.182.608.696             4.016.283.186     5.211.475.410  

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk        135.026.471.545    103.183.733.333         185.821.477.178  228.787.200.000  

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk               735.661.765        825.949.367                491.964.286         257.845.188  

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk          13.719.512.195        7.563.025.210           13.630.705.394    31.408.163.265  

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk          12.034.925.000       11.056.007.656          12.691.375.455    17.922.780.615  

 

  



 

X 
 

LAMPIRAN VI 

DATA RISIKO SAHAM PERUSAHAAN SAMPEL PERIODE 2007-2010 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN RS 2007 RS 2008 RS 2009 RS 2010 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 0,049819145 0,00352498 0,062626629 0,088391348 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 0,055232592 0,024054426 0,010105283 0,111219818 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 0,028131212 0,066092509 0,005224812 0,048878717 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 0,137364039 0,015522692 0,145515627 0,048691043 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 0,143432323 0,05684263 0,226711472 0,025512629 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 0,003961368 0,108791777 0,078839046 0,056128556 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0,030782695 0,026671858 0,002766632 0,014141231 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 0,039462051 0,019408096 0,034640601 0,037232624 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 0,061264055 0,036870028 0,027097343 0,031891387 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 0,068878828 0,002275324 0,01611164 0,082916182 

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 0,049819145 0,030148994 0,031830404 0,072895956 
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LAMPIRAN VII 

DATA HOLDING PERIOD PERUSAHAAN SAMPEL PERIODE 2007-2010 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN HP 2007 HP 2008 HP 2009 HP 2010 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 3,283700276 1,981140735 3,642536219 3,862529869 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 8,259152408 8,758036197 35,87698977 21,23493221 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2,271279237 13,7647989 4,648920303 3,892351327 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2,121609768 2,864571462 2,328243442 1,100114195 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 10,96325959 27,86767486 10,51887427 5,502878555 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 0,611113522 18,12049172 0,589822617 0,200312516 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 0,74137656 1,045660509 1,339740416 0,739873232 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 12,33918445 2,067576748 3,919261438 1,488477904 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 12,73091241 69,02789679 4,175689997 2,395205624 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2,103644213 2,583470496 17,14925953 12,83850868 

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 20,62584888 6,364065413 12,98283418 9,962136471 
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LAMPIRAN VIII 

DATA ASLI PENELITIAN SEBELUM TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 

 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN TAHUN HP BAS MV 

(dalam Rupiah) 

RS 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2007 3,283700276 0,009600432 178.124.427.419  0,049819145 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2007 8,259152408 0,006341292 11.007.537.794  0,055232592 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2007 2,271279237 0,010436319 6.942.500.001  0,028131212 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2007 2,121609768 0,005980442 52.018.610.454  0,137364039 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2007 10,96325959 0,005877936 5.589.675.000  0,143432323 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2007 0,611113522 0,01709701 193.488.750  0,003961368 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2007 0,74137656 0,006817459 5.079.183.673  0,030782695 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2007 12,33918445 0,019527869 135.026.471.545  0,039462051 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2007 12,73091241 0,023542722 735.661.765  0,061264055 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2007 2,103644213 0,007383543 13.719.512.195  0,068878828 

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2007 

20,62584888 0,023187339 12.034.925.000  0,00352498 

12. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2008 1,981140735 0,019404361 64.421.667.917  0,024054426 

13. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2008 8,758036197 0,012713187 14.437.130.909  0,066092509 

14. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2008 13,7647989 0,013506189 1.773.546.219  0,015522692 

15. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2008 2,864571462 0,010364358 16.926.690.703  0,05684263 

16. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2008 27,86767486 0,010074717 4.993.747.200  0,108791777 

17. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2008 18,12049172 0,012919156 160.203.593  0,026671858 

18. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2008 1,045660509 0,009480103 3.182.608.696  0,019408096 

19. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2008 2,067576748 0,018000905 103.183.733.333  0,036870028 
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20 TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2008 69,02789679 0,036403765 825.949.367  0,002275324 

21. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2008 2,583470496 0,010606324 7.563.025.210  0,030148994 

22. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2008 

6,364065413 0,017585238 11.056.007.656  0,037540572 

23. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2009 3,642536219 0,009268324 148.929.759.855  0,062626629 

24. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2009 35,87698977 0,008523341 21.120.442.190  0,010105283 

25. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2009 4,648920303 0,010768025 2.926.796.681  0,005224812 

26. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2009 2,328243442 0,010535792 54.783.480.285  0,145515627 

27. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2009 10,51887427 0,01082086 16.348.947.867  0,226711472 

28. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2009 0,589822617 0,016348905 268.761.644  0,078839046 

29. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2009 1,339740416 0,009678958 4.016.283.186  0,002766632 

30. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2009 3,919261438 0,007883084 185.821.477.178  0,034640601 

31. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2009 4,175689997 0,026581517 491.964.286  0,027097343 

32. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2009 17,14925953 0,007720231 13.630.705.394  0,01611164 

33. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2009 

12,98283418 0,012962952 12.691.375.455  0,031830404 

34. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2010 3,862529869 0,007434325 168.714.472.245  0,088391348 

35. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2010 21,23493221 0,01057895 44.100.025.230  0,111219818 

36. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2010 3,892351327 0,010239893 3.604.432.654  0,048878717 

37. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2010 1,100114195 0,009841661 134.722.640.292  0,048691043 

38. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2010 5,502878555 0,007806997 33.912.666.667  0,025512629 

39. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2010 0,200312516 0,012267759 279.650.864  0,056128556 

40. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2010 0,739873232 0,0116452 5.211.475.410  0,014141231 

41. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2010 1,488477904 0,005326873 228.787.200.000  0,037232624 

42. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2010 2,395205624 0,014826106 257.845.188  0,031891387 

(LANJUTAN) DATA ASLI PENELITIAN SEBELUM TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 
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43. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2010 12,83850868 0,008633606 31.408.163.265  0,082916182 

44. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2010 

9,962136471 0,023947553 17.922.780.615  0,072895956 

 
 
 

(LANJUTAN) DATA ASLI PENELITIAN SEBELUM TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 
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LAMPIRAN IX 

DATA ASLI PENELITIAN SETELAH TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 
 

No. KODE 

SAHAM 

NAMA PERUSAHAAN TAHUN HP BAS LnMV LnRS 

1. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2007 3,283700276 0,009600432 25,90574 -2,99935 

2. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2007 8,259152408 0,006341292 23,12184 -2,89620 

3. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2007 2,271279237 0,010436319 22,66092 -3,57087 

4. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2007 2,121609768 0,005980442 24,67486 -1,98512 

5. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2007 10,96325959 0,005877936 22,44418 -1,94189 

6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2007 0,611113522 0,01709701 19,08072 -5,53116 

7. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2007 0,74137656 0,006817459 22,34841 -3,48080 

8. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2007 12,33918445 0,019527869 25,62873 -3,23241 

9. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2007 12,73091241 0,023542722 20,41628 -2,79256 

10. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2007 2,103644213 0,007383543 23,34208 -2,67540 

11. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2007 20,62584888 0,023187339 23,21107 -5,64788 

12. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2008 1,981140735 0,019404361 24,88871 -3,72743 

13. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2008 8,758036197 0,012713187 23,39306 -2,71669 

14. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2008 13,7647989 0,013506189 21,29624 -4,16545 

15. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2008 2,864571462 0,010364358 23,55215 -2,86746 

16. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2008 27,86767486 0,010074717 22,33145 -2,21831 

17. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2008 18,12049172 0,012919156 18,89195 -3,62414 

18. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2008 1,045660509 0,009480103 21,88096 -3,94206 

19. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2008 2,067576748 0,018000905 25,35977 -3,30035 
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20 TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2008 69,02789679 0,036403765 20,53204 -6,08563 

21. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2008 2,583470496 0,010606324 22,74653 -3,50160 

22. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2008 6,364065413 0,017585238 23,12623 -3,28233 

23. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2009 3,642536219 0,009268324 25,72674 -2,77056 

24. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2009 35,87698977 0,008523341 23,77350 -4,59469 

25. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2009 4,648920303 0,010768025 21,79717 -5,25433 

26. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2009 2,328243442 0,010535792 24,72665 -1,92747 

27. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2009 10,51887427 0,01082086 23,51742 -1,48407 

28. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2009 0,589822617 0,016348905 19,40933 -2,54034 

29. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2009 1,339740416 0,009678958 22,11362 -5,89012 

30. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2009 3,919261438 0,007883084 25,94805 -3,36272 

31. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2009 4,175689997 0,026581517 20,01391 -3,60831 

32. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2009 17,14925953 0,007720231 23,33559 -4,12821 

33. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2009 12,98283418 0,012962952 23,26418 -3,44733 

34. AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk 2010 3,862529869 0,007434325 25,85147 -2,42598 

35. AUTO PT. Astra Otoparts Tbk 2010 21,23493221 0,01057895 24,50972 -2,19624 

36. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 2010 3,892351327 0,010239893 22,00543 -3,01841 

37. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 2010 1,100114195 0,009841661 25,62648 -3,02226 

38. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 2010 5,502878555 0,007806997 24,24705 -3,66858 

39. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 2010 0,200312516 0,012267759 19,44905 -2,88011 

40. RALS PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 2010 0,739873232 0,0116452 22,37412 -4,25866 

41. SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 2010 1,488477904 0,005326873 26,15605 -3,29056 

42. TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 2010 2,395205624 0,014826106 19,36786 -3,44541 

(LANJUTAN) DATA ASLI PENELITIAN SETELAH TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 
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43. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 2010 12,83850868 0,008633606 24,17033 -2,48992 

44. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry and 

Trading Company Tbk 

2010 9,962136471 0,023947553 23,60933 -2,61872 

 

  

(LANJUTAN) DATA ASLI PENELITIAN SETELAH TRANSFORMASI PERIODE 2007-2010 

(LANJUTAN) DATA ASLI PENELITIAN SETELAH TRANSFORMASI VARIABEL PERIODE 2007-2010 
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LAMPIRAN X 

HASIL PENGOLAHAN DATA 

 

 

HASIL STATISTIK DESKRIPTIF SEBELUM TRANSFORMASI 

VARIABEL 

 
Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

HP 44 68,8276 ,2003 69,0279 8,883772 12,2026146 

BAS 44 ,0311 ,0053 ,0364 ,012738 ,0064117 

MV 44 2,E11 2,E8 2,E11 4,04E10 6,119E10 

RS 44 ,2244 ,0023 ,2267 ,052396 ,0459058 

Valid N (listwise) 44      

 

 

HASIL STATISTIK DESKRIPTIF SETELAH TRANSFORMASI 

VARIABEL 

 
 Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

HP 44 68,8276 ,2003 69,0279 8,883772 12,2026146 

BAS 44 ,0311 ,0053 ,0364 ,012738 ,0064117 

LNMV 44 7.26 18.89 26.16 22.9961 2.04831 

LNRS 44 4.60 -6.09 -1.48 -3.3752 1.07114 

Valid N (listwise) 44      

 

  



 

XIX 
 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK HETEROSKEDASTISITAS SEBELUM 

TRANSFORMASI VARIABEL 

(UJI PARK) 

 
Variables Entered/Removed

b
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 RS, MV, BAS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: LNU2i  

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .584
a
 .341 .292 1.97100 

a. Predictors: (Constant), RS, MV, BAS  

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 80.438 3 26.813 6.902 .001
a
 

Residual 155.394 40 3.885   

Total 235.832 43    

a. Predictors: (Constant), RS, MV, BAS    

b. Dependent Variable: LNU2i     

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.130 .921  3.398 .002 

BAS 74.306 50.129 .203 1.482 .146 

MV -1.725E-11 .000 -.451 -3.409 .001 

RS -8.141 6.812 -.160 -1.195 .239 

a. Dependent Variable: LNU2i     

 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK HETEROSKEDASTISITAS SETELAH 

TRANSFORMASI VARIABEL 

(UJI PARK) 

 
Variables Entered/Removed

b
 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 LNRS, LNMV, BAS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: LNU2i  



 

XX 
 

 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .453
a
 .205 .146 2.14555 

a. Predictors: (Constant), LNRS, LNMV, BAS  

b. Dependent Variable: LNU2i   

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 47.516 3 15.839 3.441 .026
a
 

Residual 184.136 40 4.603   

Total 231.652 43    

a. Predictors: (Constant), LNRS, LNMV, BAS    

b. Dependent Variable: LNU2i     

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 8.689 4.631  1.876 .068 

BAS 68.506 57.525 .189 1.191 .241 

LNMV -.319 .176 -.281 -1.812 .078 

LNRS -.249 .338 -.115 -.737 .465 

a. Dependent Variable: LNU2i       

 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK MULTIKOLINEARITAS 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

LNRS, LNMV, BAS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: HP  

  



 

XXI 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -18.177 23.722  -.766 .448   

BAS 819.950 294.643 .431 2.783 .008 .787 1.271 

LNMV .435 .901 .073 .483 .632 .824 1.213 

LNRS -1.957 1.732 -.172 -1.130 .265 .816 1.226 

a. Dependent Variable: HP       

Coefficient Correlations
a
 

Model LNRS LNMV BAS 

1 Correlations LNRS 1.000 -.213 .298 

LNMV -.213 1.000 .281 

BAS .298 .281 1.000 

Covariances LNRS 3.001 -.332 151.964 

LNMV -.332 .812 74.670 

BAS 151.964 74.670 8.681E4 

a. Dependent Variable: HP   

 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK AUTOKORELASI 

(UJI RUNS TEST) 

 
Runs Test 

 Unstandardized 
Residual 

Test Value
a
 -2.59872 

Cases < Test Value 22 

Cases >= Test Value 22 

Total Cases 44 

Number of Runs 27 

Z 1.068 

Asymp. Sig. (2-tailed) .286 

a. Median  

 

 

  



 

XXII 
 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK NORMALITAS 

(UJI KOLMOGOROV-SMIRNOV) 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 44 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation 10.59915325 

Most Extreme Differences Absolute .189 

Positive .189 

Negative -.098 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.256 

Asymp. Sig. (2-tailed) .085 

a. Test distribution is Normal. 

 

UJI PERSAMAN REGRESI 

(UJI F) 

 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 47.516 3 15.839 3.441 .026
a
 

Residual 184.136 40 4.603   

Total 231.652 43    

a. Predictors: (Constant), LNRS, LNMV, BAS    

b. Dependent Variable: LNU2i     

 

UJI PERSAMAN REGRESI  

(UJI KOEFISIEN DETERMINASI) 

 
Variables Entered/Removed

b
 

Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

1 LNRS, LNMV, BAS
a
 . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: LNU2i  

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .453
a
 .205 .146 2.14555 

a. Predictors: (Constant), LNRS, LNMV, BAS  

b. Dependent Variable: LNU2i   

 

  



 

XXIII 
 

UJI PERSAMAN REGRESI  

(UJI t) 

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -18.177 23.722  -.766 .448   

BAS 819.950 294.643 .431 2.783 .008 .787 1.271 

LNMV .435 .901 .073 .483 .632 .824 1.213 

LNRS -1.957 1.732 -.172 -1.130 .265 .816 1.226 

a. Dependent Variable: HP       
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