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ABSTRACT

Objective test singer is to review and explain: 1) the effect of partial differences operate against the holding period return under common control manufacturing company the listing on the stock exchange; 2) the effect of partial differences operates holding period against the market value of manufacturing the listing on the stock exchange; 3) the effect of partial differences operates holding period return on assets against manufacturing company the listing on the stock exchange; 4) The influential variables railing against big holding period the list manufacturing company in BEI.

Used operates research is explanatory research, ie to explain the causal relationship between research variables through hypothesis testing (Singarimbun and Effendy, 2012). Singer study using a quantitative approach, is an variable the values ​​stated hearts form numbers (Sugiyono, 2012). These variables under common control is returned, market value, return on assets and holding period. The use of secondary data research singer  hearts through internet akses www.idx.co.id to, form finance and manufacturing company under common closing price the listing on the stock exchange year 2014-2015, then analyzed with linear regression. To review test the hypothesis using t-test.

Results singer prove that: 1) Variable X1 = return under common control effect against holding period. It singer indicated by the t-test of significance value of 0.000 small more  from negligent 0.05. While the value of regression coefficient of 4.221 is positive, it means if return same, then holding period increased also; 2) Variable X2 = value markert effect against holding period. It Singer indicated by the t-test of significance value of 0.026 Small more from negligent 0.05. While the value of regression coefficient of 1.030 is positive, it means that if the value markert increased also then holding period; 3) Variable X3 = return on assets effect against holding period. It singer indicated by the t-test of significance value of 0.010 small more from negligent 0.05. While the value of regression coefficient of 3.131 is positive, it means if return on assets increased also then the holding period; 5) Variable X1 = return under common effect against big fence holding period. It singer indicated by coefficient regression t-test of differences of variables X1 = return under common control amounting to 4.221 indicates more big from values ​​regression coefficient t-test of differences X2 = market value of $ 1,030 and of values ​​regression coefficient t-test of differences X3 = back on 3. assets amounted to 131.

Key words: return under common control, market value, return on assets and holding period.

PENDAHULUAN
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas (Tandelilin, 2011). Bagi perusahaan, pasar modal merupakan salah satu sumber pendanaan jangka panjang yang efektif, karena melalui pasar modal perusahaan dapat memperoleh dana dalam bentuk pinjaman maupun dana equity, sedangkan bagi investor, pasar modal merupakan sarana yang memungkinkan pemilik modal memilih instrumen investasi sesuai dengan preferensi risiko mereka. Pasar modal memberikan fasilitas untuk mempertemukan antara pihak-pihak investor dengan pihak yang membutuhkan dana tersebut dalam kerangka yang disebut investasi.  

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya  yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang (Tandelilin, 2011). Investasi dapat dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada financial assets dan real asset. Financial assets dapat berupa deposito, saham, ataupun obligasi. Investor yang pintar dan berani menanggung risiko cenderung akan memilih financial assets yang lebih kompleks seperti warrants, options, dan futures maupun ekuitas internasional.  

Keputusan yang diambil pemegang saham mengenai berapa lama jangka waktu penanaman modalnya ke dalam suatu saham perusahaan akan berpengaruh terhadap capital gain dan dividen yang akan diperolehnya, namun kebanyakan investor kesulitan untuk menentukan jangka waktu penanaman modal mereka. Terdapat beberapa faktor yang dapat dijadikan acuan bagi seorang investor untuk menentukan berapa lama mereka akan menahan saham yang dimilikinya, namun masih banyak investor yang belum mengetahui seberapa signifikan faktor tersebut sehingga dapat dijadikan acuan dalam menggambil keputusan. 
Lamanya kepemilikan  saham oleh para investor dikenal dengan istilah holding period (Sakir dan Nurhalis, 2010). Hal ini senada dengan apa yang disimpulkan oleh Purnananingputri (2014) bahwa lamanya jangka waktu kepemilikan saham ini dikenal dengan istilah holding period. Holding period merupakan variabel yang memberikan indikasi tentang rata-rata panjangnya waktu investor untuk menahan saham suatu perusahaan. 
Berkaitan dengan penelitian tentang holding period menunjukan hasil yang kontadiktif atau beragam. Dimana sebelumnya telah diteliti oleh beberapa peneliti terdahulu, misalnya penelitian Murniati (2015)  menyimpulkan bahwa market value, variance return, dan return on assets berpengaruh   terhadap  holding period saham perusahaan yang tercatat di indeks LQ45. Sementara itu, penelitian Kurniawan (2014)   menyimpulkan bahwa  market value, return saham  dan leverage   berpengaruh terhadap  holding period saham perusahaan yang tercatat di indeks LQ45. Selanjutnya penelitian   Hadi (2013) menyimpulkan bahwa return on assets, market value, dan resiko saham berpengaruh terhadap holding period  saham perusahaan yang tercatat di indeks LQ45. 
Karena itu, penelitian ini dilakukan untuk mempersempit perbedaan beberapa peneliatian sebelumnya agar menunjukan hasil yang konsisten. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh secara parsial  atas return saham, market value, dan return on assets terhadap holding period perusahaan manufaktur yang listing di BEI. Selain itu menguji dan menjelaskan variabel yang berpengaruh paling besar terhadap holding period perusahaan manufaktur yang listing di BEI. 
TINJAUAN PUSTAKA
Tinjauan Teoritis
Halim (2015) menjelaskan bahwa return adalah imbalan yang diperoleh dari investasi. Return dibedakan menjadi dua, pertama return yang telah terjadi (actual return) yang dihitung berdasarkan data historis dan kedua return yang diharapkan (expected return) yang akan diperoleh investor di masa mendatang. Komponen return meliputi:  (a) capital gain (loss) merupakan keuntungan (kerugian) bagi investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga jual) yang keduanya terjadi di pasar sekunder dan (b)  yield merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima investor secara periodik, misalnya berupa deviden atau bunga.

Lebih jauh Jogiyanto (2010) menjelaskan bahwa Return dari suatu investasi tergantung dari instrumen investasi  yang dibelinya. Misalnya investasi dalam saham, saham tidak menjanjikan suatu return yang pasti bagi para pemodal namun beberapa komponen return pada saham yang yang memungkinkan pemodal meraih keuntungan adalah deviden, saham bonus, dan capital gain. Pada penelitian ini return yang dihitung merupakan return tahunan yang diperoleh dari selisih antara harga penutupan dengan harga awal dibagi dengan harga saham awal. Apabila harga saham sekarang lebih tinggi dari harga sebelumnya, ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain). Jika sebaliknya harga sekarang lebih rendah dari harga sebelumnya, maka ini terjadi kerugian modal (capital loss). 
Market value menunjukkan ukuran perusahaan atau merupakan nilai  sebenarnya dari aktiva perusahaan yang direfleksikan di pasar (Santoso, 2013).  Menurut Horowitz (2010) dalam Margareta (2014), market value adalah nilai pasar ekuitas pemegang saham yang merupakan pencerminan realitas keadaan ekuitas pemegang saham yang sebenarnya.Semakin besar market value berarti semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Market value digunakan untuk mengukur nilai dari perusahaan yang menyebabkan investor mau menanamkan dananya pada suatu surat berharga. Perusahaan besar diasumsikan lebih dipertimbangkan oleh investor  untuk berinvestasi daripada perusahaan kecil (Atkins dan Dyl, 2007).  
 
Makin besar nilai pasar suatu perusahaan, makin lama pula investor menahan kepemilikkan sahamnya, karena investor masih menganggap bahwa perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya, resikonya lebih kecil dan mampu menghasilkan laporan dan informasi keuangan.  
Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (laba) dari pengelolaan assets secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin baik posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan assets-nya dalam menghasilkan keuntungan. Assets terdiri dari assets produktif dan assets tidak produktif. Bila yang dominan assets produktif maka perubahan laba akan tinggi namun bila yang dominan assets tidak produktif perubahan laba akan rendah (Dendawidjaja, 2009)  

Dalam penentuan tingkat kesehatan suatu perusahaan, Perusahaan Indonesia lebih mementingkan penilaian besarnya ROA, karena Perusahaan Indonesia sebagai pembina dan pengawas perperusahaan lebih mengutamakan nilai profitabilitas suatu perusahaan yang diukur dengan assets yang dananya sebagian besar berasal dari dana simpanan masyarakat (Dendawijaya, 2009). 
Holding period merupakan variabel yang memberikan indikasi  tentang rata-rata panjangnya waktu investor untuk menahan saham suatu perusahaan (Wisayang, 2010). Seorang investor yang akan menginvestasikan modalnya dapat dibedakan berdasarkan orientasi lama kepemilikan sahamnya (holding period). Investor jangka panjang pada umumnya mengharapkan keuntungan dari pembagian dividen dan peningkatan nilai saham suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu sehingga investor tersebut akan menahan saham yang dimilikinya dalam jangka waktu yang lama, sedangkan investor jangka pendek pada umumnya mengharapkan keuntungan dari capital gain.  Berdasarkan hal tersebutlah investor harus menentukan dengan tepat berapa lama suatu saham akan dipegangnya agar keuntungan yang diperoleh maksimal dengan tingkat risiko tertentu. 
Lamanya waktu yang diperlukan investor untuk berinvestasi dengan  sejumlah uang yang bersedia dikeluarkan atau dengan kata lain rata-rata panjangnya waktu investor menahan saham perusahaan selama jangka waktu atau periode tertentu disebut Holding Period (Jones, 2006). Jadi, Holding Period merupakan variabel yang memberikan indikasi tentang rata-rata lamanya  waktu investor untuk menahan saham suatu perusahaan.
Aftab et al. (2012) menyatakan bahwa rata-rata holding period diukur dengan membagi jumlah saham yang beredar pada saham perusahaan i per akhir tahun t dengan volume perdagangan saham i tahun t.
Tinjauan Empiris

Berikut tinjauan terhadap penelitian terdahulu:
1. Maulina/2009 meneliti tentang Analisis Beberapa Faktor yang Mempengaruhi Holding Period Saham Biasa pada Perusahaan Go Public yang Tercatat dalam Go Public yang Tercatat dalam Index LQ45. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara secara parsial market  value, return saham, dan dividend pay out ratio berpengaruh  terhadap holding period dan sedangkan  yang merupakan variabel paling berpengaruh adalah return saham
2. Wisayang/2010 meneliti tentang Analisis Pengaruh Return on Assets,  Market Value, dan Varian Return terhadap Holding Period Saham padaSaham LQ45. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial Return on Assets,  Market Value,  Varian Return  berpengaruh terhadap holding period. Sedangkan  yang merupakan variabel paling berpengaruh adalah Market Value
3. Murniati/2015 meneliti tentang Pengaruh Market Value, Variance Return, Dan Return On Assets  Terhadap  Holding Period Saham Perusahaan Yang Tercatat Di Indeks LQ45. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial, Market Value, Variance Return,  Return On Assets berpengaruh terhadap  Holding Period. Sedangkan  yang merupakan variabel paling berpengaruh adalah market value.
4. Penelitian berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya, dimana penelitian sebelumnya umumnya menggunakan saham dalam kelompok LQ45, sedangkan penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur, karena sebagian besar perusahaan manufaktur merupakan sebagian besar perusahaan yang listing di BEI Jakarta. 
Kerangka Konseptual Penelitian
Kerangka konseptual penelitian ini dibangun dari kajian teori dan hasil beberapa peneliti terdahulu.





METODE

Jenis penelitian yang digunakan adalah explanatory research, yaitu menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian hipotesis (Singarimbun dan Effendy, 2012). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu merupakan suatu variabel yang nilai-nilainya dinyatakan dalam bentuk angka-angka  (Sugiyono, 2012). Variabel-variabel tersebut adalah return saham, market value,  return on assets dan  holding period. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2015 sebanyak 143 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode simple random  sampling, yaitu teknik penentuan sampel secara acak sederhana (Sugiyono, 2012). Dalam penelitian ini jumlah sampelnya diambil sebanyak 25% dari 143 perusahaan, yaitu sebanyak 36 perusahaan, dikarenakan subyek atau obyeknya melebihi 100 perusahaan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh melalui akses internet ke www.idx.co.id, berupa laporaan keuangan dan harga penutupan saham perusahaan manufaktur yang listing di BEI tahun 2014-2015, selanjutnya dianalisis dengan regresi linier berganda. Untuk menguji hipotesis menggunakan uji-t.

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan, yaitu data sekunder, teknik pengumpulan datanya adalah dokumentasi, yaitu dokumen-dokumen berupa laporan keuangan dan harga sahamnya yang dipublikasikan oleh BEI diakses melalui www.idx.co.id,
Teknik analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan analisis regresi linier berganda. Sebelum dilakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik, yaitu uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji normalitas (Ghozali, 2011). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji- t yaitu pengujian koefisien regresi secara  parsial dengan cara membandingkan nilai sign  uji-t dengan alpha 5% (Ghozali, 2011). Dalam melakukan penghitungan analisis regresi dan uji hipotesis digunakan bantuan komputer dengan progam SPSS for windows versi 23.
PEMBAHASAN 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel X1= return saham berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.000 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 4.221 bertanda positif, artinya jika return meningkat, maka holding period  juga meningkat. Hasil ini didukung oleh data yang diolah melalui  statistik deskriptif  menunjukkan bahwa return saham terendah 0.001% saham,  tertinggi 0.99%, dan rata-rata 0.35% dengan penyimpangan sebesar 25.29%

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh penelitian Maulina (2009) dan  Kurniawan (2014) juga menyimpulkan bahwa secara parsial return saham  berpengaruh terhadap  holding period.
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel X2= markert value  berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.026 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 1.030 bertanda positif, artinya jika  markert value  meningkat, maka holding period  juga meningkat. Hasil ini didukung oleh data yang diolah melalui  statistik deskriptif yang menunjukkan bahwa markert value  terendah Rp 39.555.00 milyar,  tertinggi Rp 437.355.969.00 milyar dan Rp rata-rata 22.463.744.00 milyar dengan penyimpangan sebesar 2.39%

Hal senada dikemukakan oleh  Jones (2006), market value merupakan nilai keseluruhan yang terjadi di pasar saham pada periode tertentu. Makin besar nilai pasar suatu perusahaan, maka makin lama pula investor menahan kepemilikan 

sahamnya karena investor menganggap bahwa perusahaan besar memiliki risiko 

yang lebih kecil dan mampu menghasilkan laporan dan informasi keuangan dengan baik. Oleh karena aitu market value merupakan variabel yang diperhatikan investor dalam menentukan lamanya holding period.

Hasil penelitian ini didukung oleh peneltiian  Maulina (2009), Hadi (2013),  Wisayang (2010), Kurniawan (2014) Ratnasari  (2014), Margareta (2014), Purnaningputri (2014), Murniati (2015)   menyimpulkan akan bahwa market value berpengaruh terhadap holding period.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel X3= return on assets berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.010 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 3.131 bertanda positif, artinya jika  return on assets meningkat, maka holding period  juga meningkat. Hasil ini didukung oleh data yang diolah melalui  statistik deskriptif  (lihat Lampiran 1) menunjukkan bahwa return on assets terendah 0.09%,  tertinggi 28.28% dan 8.52% dengan penyimpangan sebesar 7.30%

Sementara itu, Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (laba) dari pengelolaan assets secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin baik posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan assets-nya dalam menghasilkan keuntungan. Assets terdiri dari assets produktif dan assets tidak produktif. Bila yang dominan assets produktif maka perubahan laba akan tinggi namun bila yang dominan assets tidak produktif perubahan laba akan rendah.

Hasil pengukuran dapat dijadikan alat evaluasi kinerja manajemen selama ini, apakah mereka sudah bekerja secara efektif atau tidak. Kegagalan atau keberhasilan dapat dijadikan sebagai bahan acuan sebagai perencanaan laba ke depan, sekaligus untuk menggantikan manajemen yang baru terutama setelah manajemen lama mengalami kegagalan. Oleh karena itu rasio profitabilitas berupa ROA ini sering disebut sebagai salah satu alat ukur kinerja manajemen. Hasil penelitian ini didukung oleh Murniati (2015) dan Wisayang (2010) menyimpulkan bahwa return on assets berpengaruh terhadap holding period
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel X1= return saham  berpengaruh  paling besar terhadap terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai koefisien regresi uji-t atas variabel X1= return saham sebesar 4.221 menunjukkan lebih besar dari nilai koefisien regresi uji-t atas variabel  X2= market value sebesar 1.030 dan dari nilai koefisien regresi uji-t atas variabel  X3= return on assets sebesar 3. 131.  
Perkembangan return saham yang tinggi akan menyebabkan holding period saham menjadi semakin pendek, karena investor telah mendapatkan keuntungan sesuai yang diharapkan. Hal ini juga berkaitan dengan preferensi investor terhadap risiko, apakah investor tersebut mengabaikan risiko, menghindari risiko atau mencari risiko, tetapi pada kenyataannya hampir semua investor menghindari risiko. Implikasi penghindaran risiko terhadap tingkat return adalah bila hal-hal lain konstan, maka semakin tinggi risiko maka semakin tinggi tingkat return yang diharapkan. Hal ini berkaitan dengan konsep high risk dan high return karena investor yakin jika saham-saham yang memiliki risiko tinggi akan memiliki expected return yang tinggi pula. 

Hasil penelitian ini didukung oleh  hasil penelitian Maulina (2009)  dan Kurniawan (2014)  menyimpulkan akan bahwa return saham berpengaruh paling besar terhadap holding period.
KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan  yang telah dilakukan  dapat disimpulkan bahwa: 
1. Variabel X1= return saham berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.000 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 4.221 bertanda positif, artinya jikareturn sameningkat, maka holding period  juga meningkat

2. Variabel X2= markert value  berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.026 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 1.030 bertanda positif, artinya jika  markert value  meningkat, maka holding period  juga meningkat.
3. Variabel X3 = return on assets berpengaruh  terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai signifikansi uji-t sebesar 0.010 lebih kecil dari alpa 0,05. Sedangkan nilai koefisien regresinya 3.131 bertanda positif, artinya jika  return on assets meningkat, maka holding period  juga meningkat. variabel X1= return saham  berpengaruh  paling besar terhadap terhadap holding period. Hal ini ditunjukkan oleh  nilai koefisien regresi uji-t atas variabel X1= return saham sebesar 4.221 menunjukkan lebih besar dari nilai koefisien regresi uji-t atas variabel  X2= market value sebesar 1.030 dan dari nilai koefisien regresi uji-t atas variabel  X3= return on assets sebesar 3. 131.  
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