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The objective of the study is to test the relationship between transaction 
cost and holding periods for common stocks. Transaction costs in this study 
refer to the variable cost of bid ask spreads, the cost that varies across 
securities and also cause the clientele effect. The clientele effect affects the 
frequency with which investors trade securities and causes investors with 
longer (shorter) expected holding periods to hold the assets with the higher 
(lower) transaction costs. This study investigates whether investors with 
longer (shorter) investment time horizons hold common stocks with higher 
(lower) bid - ask spreads. 
The statistical method used in this study is two - stage least squares regres-
sion, then T - test, regression coefficient, and F - test on the 5% level of 
significance. Sample is taken from the population of all stock listed in Jakarta 
Stock Exchange from 1995 through 1996 period. There are 45 chosen stock 
for the index of LiQuid which should be the highest in market capitaliza-
tion and liquidation. 
The statistical results show that bid - ask spreads relate positively but 
insignificantly of the holding periods for the T - test . Nevertheless, the F -
test is significant, which means that bid - ask spreads, market value, and 
variance return can be used for predicting the variations of holding pe-
riod. 
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P DAHULUAN 

1. 	Latar Belakang Penelitian 

enahan dananya pada saham tertentu untuk 
ang menarik untuk diteliti. Ini dikarenakan 
bas untuk memilih jenis saham selain besar 
asset tersebut. Tentu dengan pertimbangan 
serendah - rendahnya untuk mendapatkan 

tarbelakangi penelitian yang dilalculcan Atkins 
ktor - faktor yang mempengaruhi keputusan 
or khususnya terhadap lamanya kepemilikan 

berlandaskan teori yang disimpulkan oleh 
ahwa aset dengan transaction cost yang lebih 
bih lama oleh investornya, dan sebaliknya. 
ang dilakukan pada New York Stock Exchange 
ga 1991 menemukan bahwa seperti yang 
an, bahwa panjangnya holding period inves-
sk spread. Selain itu pula hubungan antara 
at di Nasdaq yang spreadnya lebih besar 

adnya lebih kecil. 
a Demsetz (1968) dan Treynor (1971) telah 
saksi terutama bid - ask spread terhadap 

nghubungkan antara spread dengan transac-
ahwa asset yang memiliki spread yang lebih 

urn yang lebih tinggi pula, dan bahwa terjadi 
gan holding period yang lebih lama memilih 

ar. Hasil dari penelitian tersebut adalah ex-
dengan holding period dan konsekuensinya 
r menghasilkan net return yang lebih besar 
investor mengharapkan holding period yang 

g memiliki spread besar. 
berbagai studi yang berhubungan dengan 

oleh Tinic (1972), Benston dan Hagerman 
n Branch dan Freed (1977), Hamilton (1976) 

a menulis artikel tentang besarnya bid - ask 
utnya Stoll dan Whaley (1983), Keim (1989) 
liti peran bid - ask spread dalam penjelasan 
ari keseluruhan penelitian di atas sampailah 

wa bid - ask spread yang menyebabkan clien-
bid - ask spread mempengaruhi frekuensi 
nvestor mengharapkan untuk menahan lebih 
lilci biaya transaksi yang lebih tinggi (rendah). 
saksi) terdiri dari dua komponen biaya, biaya 

Lamanya seorang investor 
waktu tertentu merupakan hal 
pada investor / pemilik saham b 
dan lamanya memegang financi 
untuk mengurangi resiko samp 
gain yang optimal. 

Hal tersebut juga yang mel 
dan Dyl (1997) yang meneliti f 
investasi saham biasa oleh inves 
suatu saham. Penelitian terseb 
Amihud dan Mendelson (1986) 
tinggi akan ditahan I. dimiliki 1 
Hasil dari studi Atkins dan Dyl 
dan Nasdaq periode 1975 hi 
diprediksikan sejak awal peneli 
for berhubungan dengan bid - 
kedua variabel tersebut lebih 
dibandingkan di NYSE yang spr 

Pada penelitian sebelumn 
menguji pentingnya biaya tra 
keputusan investasi, dengan m 
tion cost yang memprediksikan 
besar menghasilkan expected re 
efek clintele dimana investor de 
asset yang memiliki spread be 
pected return meningkat seirin 
asset yang memiliki spread bes 
kepada pemegangnya. Akibatny 
panjang dapat menahan aset y 

Setelahnya juga telah dil 
faktor penentu bid - ask sprees 
(1974), dan Stoll (1978), kemu 
dan Marsh dan Rock (1986) ju 
spread di berbagai pasar. Selan 
dan Atkins dan Dyl (1990) men 
terhadap anomali pasar modal. 
pada kesimpulan sementara ba 
tele effect. Yang berarti bahwa 
perdagangan dan menyebabkan 
panjang (pendek) aset yang mem 

Transaction cost (biaya tra 
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tetap dan biaya variabel. Biaya tetapnya adalah komisi yang dipungut o h 
broker, pajak, dan fee - fee lainnya dengan perincian sebagai berikut : 0,4 % 
untuk beli saham dan 0,14 % dari nilai transaksi untuk jual, biaya administrasi 
untuk anggota yang tidak melakukan transaksi sama sekali sebesar Rp.250.000, 
PPN, Pajak transaksi dan pajak penghasilan, sedangkan biaya variabelnya adalah 
execution cost dan opportunity costs. Execution cost dibagi lagi menjadi 
pertimbangan market atau price impact dan market timing. 

Market impact cost adalah akibat dari bid - ask spread dan konsesi harga 
dealer. Konsesi harga timbul karena resiko yang diambil dealer dimana ada 
kemun ldnan perdagangan investor dimotivasi dari informasi yang hanya 
dimili oleh investor sedangkan dealer tidak memilikinya. Market timing cost 
adalah iaya yang timbul dari pergerakan harga saham selama waktu transaksi 
yang ana diatributkan ke aktivitas lain saham. Di BEJ sendiri setelah 
diberl kan sistem perdagangan otomatis (Jakarta Automated Trading Sys-
tem) m mpu menurunkan biaya per unit transaksi dari 0,07 % menjadi 0,03 % 
atau m nurun sekitar 47 %. 

S read merupakan selisih antara harga (beli) tertinggi yang menyebabkan 
dealer etuju membeli saham tertentu, dengan harga (jual) terendah yang 
menye abkan dealer setuju untuk menjual sahamnya. Besarnya spread 
tergantung pada besarnya kos yang terjadi. Harga permintaan beli (bid price) 
dan penawaran jual (ask price) merupakan fungsi dari kos dan informasi yang 
dimiliki dealer. Dealer berusaha untuk menentukan spread yang cukup untuk 
menutupi berbagai kos yang terjadi. 

Semua penelitian di atas menggunakan pasar modal di luar negri yang 
relatif sudah berkembang. Di Indonesia sendiri sepengetahuan peneliti masih 
belum ada yang meneliti hubungan antara holding period investor dan bid -
ask spread saham. Maka dari itu peneliti tertarik untuk menguji kembali 
penelitian Atkins dan Dyl (1997). Di dalam studi ini akan diteliti apakah in-
vestor di Bursa Efek Jakarta yang memiliki investment time horizon yang lebih 
panjang (pendek) akan menahan saham biasa yang memiliki bid - ask spread 
yang lebih tinggi (rendah). 

2. Pokok Permasalahan 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka pokok permasalahan yang akan 
diteliti adalah pengaruh transaction cost terhadap holding period. Apakah pada 
kenyataannya bid - ask spreads yang mempengaruhi keputusan investasi ? 

3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui : 1. Hubungan 
antara holding periods sebagai variabel dependen yang dipengaruhi oleh 
berbagai faktor pada variabel independen yakni bid - ask spread, market value 
dan variance return saham, 2. Menguji dan menaksir nilai hubungan serta 
tingkat keeratan dan arab hubungan antara variabel dependen dan variabel 
independen. 

--",•111■••' 
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4. 	Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan 
untuk lebih memahami keputu 
pelaku di pasar modal, tambah 
hubungan antara transaction c 
pasar perusahaan dan varians re 
biasa dan besarnya kaitan diant 
mengambil keputusan investas 

5. Hipotesa 

dapat memberikan manfaat : 1. Bagi penulis, 
an men.ahan / melepas financial asset. 2. Bagi 
informasi bahwa di Bursa Efek Jakarta terdapat 
st yang diwakili oleh bid - ask spread, nilai 
urn terhadap lamanya penahanan suatu saham 
a keduanya guna dijadikan pedoman di dalam 

Hipotesa penelitian ya 
dipengaruhi secara signifikan 
dipengaruhi secara signifika 
dipengaruhi secara signifikan  

g diajukan adalah petama, holding period 
leh bid - ask spread. Kedua, holding period 
oleh market value. Ketiga, holding period 

leh variance return. 

VETO P OLOGI PENELITIAN 

1. Metode Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian empiris untuk mempelajari 
hubungan, pengaruh, dan ara variabel - variabel independen yang terdiri 
dari bid - ask spread yang mewakili transaction cost, market value yang 
merupakan ukuran perusaha , dan variance return yang menggambarkan 
kevolatilitas harga saham pad periode tertentu. Penelitian ini merupakan 
replikasi dari penelitian yang dilakukan Atkins dan Dyl (1997). 

Populasi yang diteliti adalah seluruh saham yang listing di BEJ selama 
periode 1995 - 1996 dan sampel yang dianggap mewakili saham yang aktif di-
perdagangkan serta likuid adalah 45 saham yang termasuk dalam indeks LQ 
45. 

Data harga saham ming 
kemudian harga bid dan ask s 
News. Data jumlah saham bere 
diperoleh dari Jakarta Stock Ex 

2. Metode Analisa 

an dari Januasi 1995 hingga Desember 1996, 
am sampel diperoleh dari Harian Business 

ar dan volume perdagangan saham tahunan 
hange Fact Book dan JSX Monthly Statistics. 

Untuk menguji hubungan 
ance return dengan average 
diperdagangkan di BEJ periode 
kuadrat terkecil dua tahap (t 
dikarenakan adanya kemungki 
ask spread untuk setiap saham  

antara bid - ask spread, market value dan vari-
holding period untuk saham biasa yang 
995 - 1996 digunakan model regresi berganda 
o - stage least square multiple regression) 
an bahwa holding period investor dan bid - 
erjadi secara simultan. 
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Inilah yang menyebabkan peneliti tidak dapat menggunakan ordinary 
least square untuk mengestimasi hubungan tersebut secara langsung. Bila bid 
- ask spread sebagai exogenous independent variable pada persamaan regresi 
akan mengakibatkan koefisien hasil estimasi menjadi bias dan inkonsisten. 
Oleh karena itu menurut Ramanathan (1992) two - stage least square adalah 
prosedur estimasi yang paling tepat, dimana menggunakan instrumental vari-
able untuk mengestimasi bid - ask spread. Faktor - faktor selain spread, yang 
akan digunakan sebagai variabel tambahan dalam model regresi,antara lain : 
market value saham biasa perusahaan dan variance return mingguan saham 
sepanjang tahun observasi. 

Uituk pengujian hipotesa null bahwa Holding Period tidak dipengaruhi 
oleh Bid - Ask Spread akan menggunakan bid - ask spread untuk setiap 
perusahaan sampel pada tahun sebelumnya sebagai instrumental variabel, 
dikarenakan tidak adanya alasan untuk meyakinkan bahwa holding period 
tahun ini dan bid - ask spread tahun lalu berkaitan. Selanjutnya lagged 
(terdahulu) bid - ask spread yang memiliki kemampuan menjadi instrumental 
variable yang berkorelasi tinggi dengan spread tahun ini akan dipakai untuk 
regresi tahap kedua. 

Dengan mengacu pada penelitian Atkins dan Dyl (1997) spread diestimasi 
dengan regresi tahap pertama berikut ini : 
Tahap pertama regresi 

Spread pc = a + (31 Spread 	+ p 2 Mkt Val IT  +(33 Var Re t IT ± s IT 

Selanj tnya spread hasil estimasi dijadikan variabel independen untuk 
menges 'masi variabel dependen holding period. 
Tahap dua regresi 

Hld PerIT = a + 01 Spread IT + f32 Mkt Val H. + (i3 Var Re t 	s IT 

Dimana 

Spread If T = estimasi dari rata -rata persentase bid - ask spread sah 
perusahaan I selama tahun T. 

m 

Spread = 
Ask(n)— Bidn) 	Askrr—i  

(Ask + Bid IT )/ 2  (Ask pp + Bid n )/2  
/2 
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Spread I T -1 rata - rata p rsentase bid - ask spread saham perusahaan i 
selama tahun T- 1. Hid Per I T rata - rata panjangnya waktu investor menahan 
saham perusahaan I selama tah T. 

Holding Periods I T = Jumlah s ham beredar /Volume Perdagangan di tahun T 

Mkt Val I T rata - rata nilai pas ;:r perusahaan I selama tahun T. 

Mkt Val I T = Rata - rata har a saham selama setahun * Jumlah saham 
beredar per 	r tahun 

Var Ret I T varians return m 
Return saham adalah perubah 
secara matematis dapat dirumu 

R t = In  ((Pt —Pt-1)   

di mana : 
return saham 
harga saham penutu 
harga saham penutu 

Variance = 
nix 2 — (Ex ) 2 

Pt _1 

Rt : 
Pt : 
Pt - 1 : 

ngguan saham perusahaan I selama tahun T. 
harga saham selama periode pengamatan / 

kan 

an minggu ini. 
an minggu sebelumnya. 

n ( n —1) 

a dan f3 masing - masing adal 
e I T variabel pengganggu, at 
dimasuldcan sebagai variabel m 
secara signifikan. Seluruh vari 
ral logarithm untuk mengurangi 
distribusi dari masing - masing 

konstanta dan koefisien regresi. 
u faktor - faktor diluar variabel yang tidak 
del di atas yang munglcin akan berpenga-ruh 

bel di atas ditransformasikan ke bentuk natu-
ewness yang tajam pada data mentah, sehingga 

variabel menjadi normal. 

3. 	Pengujian Hipotesa 

T- test adalah pengujian hi 
tiap variabel independen secar 
untuk menguji apakah semua 
(simultan) dapat berpengaruh t 

Koefisien determinan (R- s 
dalam variabel dependen yang d 
variabel independen. 

otesa secara partial guna menunjukkan peran 
individu terhadap variabel dependen. F - test 
ariabel independen secara bersama - sama 

rhadap variabel dependen. 
uare) untuk menunjukkan persentasse variasi 
pat dijelaskan (dipengaruhi) oleh variasi dalam 
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ANALI SA DATA 

1. 	ata Deskriptif 

2. 

TABEL 1 

Data Deskriptif 

Variabel Mean 

Holding Period 1995 1.183 

Holding Period 1996 0.852 

Bid Ask Spread 1995 0.095 

Bid Ask Spread 1996 -0.032 

Market Value 1995 27.456 

Market Value 1996 27.701 

Variance Return 1995 -5.160 

Variance Return 1996 -5.334 

Iasi' Analisis Regresi 

Std Dev. 

0.928 

0.837 

1.448 

1.584 

1.269 

1.362 

1.260 

0.808 

Analisa regresi dilakukan untuk mange 
variab( al independen (Spread, Market Value 
variab dependen (Holding Period). Analisa regr 
penguj ian ini adalah model dua tahap kuadrat t( 
Multipi 'e Regression) yang bertujuan untuk mengl 
di atas , persamaan regresi hasil pengujian adal(  

tahui pola hubungan antara 
an Variance Return) dengan 
esi yang telah dilakukan dalam 
rkecil (Two Stage Least Square 
iji hipotesa yang telah diajukan 
ih sebagai berikut: 

HLDP F.R' 95 = - 8.36 - 0.189 PreSP + 0. 
(-2.951) 	(-1.171) 	(2 

30 MKTVL - 	0.078 RET 
.811) 	 (-0.787) 

HLDPI R'96 = - 9.70 + 0.19 PreSP + 0. 382 MKTVL- 	0.142 RET 
(-3.336) 	(1.397) 	(9 .453) 	 (-0.933) 

Untuk tahun 1995, koefisien variabel spre 
signifikan pada level signifikansi 0,05, dengan 
Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesa null d 
baik spread maupun return tidak berpengaruh 
holding period. Sedangkan, untuk variabel 
koefisien yang positif namun tidak signifikan pi 
variabel tersebut tidak berhasil menolak H0. 

Selanjutnya pada tahun 1996, koefisien s 
dan namun hanya variabel market value yai 

ad dan return negatif dan tidak 
statistik t - 1,171 dan -0,787. 
iterima atau dengan kata lain 
ignifikan terhadap perubahan 
market value menunjukkan 
da level 0,05. Ini berarti ketiga 

pread dan market value positif 
g signifikan pada level 0,05. 
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Sedangkan untuk variabel return koefisien regresinya negatif dan tidak 
signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa market value berpengaruh signifikan 
terhadap perubahan holding period di tahun 1996 atau berhasil menerima 
hipotesa. 

TABEL 2 

Hasil Pengujian Regresi Berganda periode 1995 -1996 R square, F value, 
koefisien regresi, t value, dan significant t dan F 

jmnal Bisnis dan Alcuntansi Desember 

Variabel independen Spread 995 Market value 95 Variance return 95 
Koefisien regresi 

t value 
(p value) 

F Value = 5.04579 
Signif F = .0047 

R square = .27454  

-.189123 
-1.171 

(.2484) 

.304558 
2.811 

(.0076) 

-.078040 
-.787 

(.4360) 

Spread Variabel independen 96 Market value 96 Variance return 96 
Koefisien regresi 

t value 
(p value) 

F value = 7.29900 
Signif F = .0005 

R square = .35377 

.196793 
1.397 

(.1702) 

.382477 
4.453 

(.0001) 

-.142721 
-.933 

(.3564) 

ebesar .27454 , menunjukkan bahwa variabel 
ue, variance return) kemungkinan dapat 
el dependen (holding period) sekitar 27,45 
ah pengaruh variabel independen lain yang 

di pengujian ini. 
79 sedangkan F tabel dengan df (3,40) dan 

atau Ho ditolak, atau dengan kat 
ance return secara bersama - s 
variabel dependen holding perio 

Demilcian pula untuk tahun 1996, R square sebesar .35377 , menunjukkan 
(spread,market value, variance return) 

variasi dalam variabel dependen (holding 
sisanya sebesar 64,63 % dipengaruhi oleh 

el yang dipakai pada model di atas yang turut 
perubahan variabel Holding Period. 
menunjukkan kontribusi variabel - variabel 

a dalam mempengaruhi variabel dependen. 
gkan F tabel dengan df (3,40) dan derajat 

Untuk tahun 1995, R square 
independen (spread,market va 
menjelaskan variasi dalam varia 
%. Sedangkan, sisanya 72,55 % a 
tidak termasuk dalam persama 

F value model adalah 5,04 
derajat kepercayaan 5% adalah 2,84. Maka hipotesa alternatif dapat diterima 

lain variabel spread, market value, dan vari-
a berpengaruh secara signifikan terhadap 

bahwa variabel independen 
kemungkinan dapat menjelaska 
period) sekitar 35,37 %. Sedangk 
variabel independen diluar varia 
mempengaruhi secara signifikan 

Uji signifikansi F bermaksu 
independen secara bersama - s 
F value model adalah 7,299 sed 
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kepercayaan 5% adalah 2,84. Maka hipotesa alternatif dapat diterima atau Ho 
ditolak, atau dengan kata lain variabel spread, market value, dan variance 
return secara bersama - sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen holding period. 

TABEL 3 

Basil matriks korelasi variabel Holding Period dengan variabel Spread, 
Market Value dan Variance Return tahun 1995 

1995 	Holding Period Spread Market Value Variance Return 

Holding Period 	1.000 	-.354 	.489 	 -.101 

	

.009 	.000 	 .258 

Spread 	 -.354 	1.000 	-.417 	 .073 

	

.009 	 .002 	 .320 

Market Value 	.489 	-.417 	1.000 	 .001 

	

.000 	.002 	 .499 

Varia ce Ret. 	-.101 	.073 	.001 	 1.000 

	

.258 	.320 	.449 

asil analisa pada tabel di atas menunjukkan bahwa untuk tahun 1995 
variab I Spread dan Variance Return berkorelasi / berpengaruh negatif terhadap 
Holdi g Period, sedangkan variabel Market Value berkorelasi positif dan 
signifi an terhadap Holding Period. 

TABEL 4 

Matriks Korelasi Variabel HoldingPeriod dengan Spread,Market Value 
dan Return tahun 1996 

1996 Holding Spread Market Variance 
Period Value Return 

Holding Period 1.000 .145 .536 .053 

.174 .000 .365 

Spread .145 1.000 -.150 -.353 

.174 .165 .009 

Market Value .536 -.150 1.000 .415 

.000 .165 .003 

Variance Ret. .053 -.353 .415 1.000 

.365 .009 .003 
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Untuk periode 1996 sem 
terhadap variabel dependen da 
pada level 0,05. Ini berarti bah 
atau berpengaruh secara signifi 
saham biasa oleh investor. 

a variabel independen berkorelasi positif 
variabel Market Value saja yang signifikan 
variabel market value ini berhubungan erat 
an terhadap lamanya holding period suatu 

KESI ULAN DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis terh dap persamaan regresi yang diperoleh dEui 
hasil perhitungan mengenai h bungan antara Holding Period dan Spread, 
Market Value, serta Variance R turn dapat disimpulkan bahwa persamaan 
regresi kurang baik digunakan tuk mengestimasi nilai variabel dependen 
dan independen. Kesimpulan i didukung oleh: 

a. Hasil uji parsial menunj 	an hanya variabel market value yang 
berpengaruh signifikan to hadap holding period untuk tahun 1995 dan 
1996. 

b. Koefisien determinasi yang menunjukkan hanya sebesar 27,45% di tahun 
1995 dan 35,37% di tahun 1.96 pengaruh dari semua variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen rendah. 

c. Hasil uji F test menunj 	: bahwa semua variabel independen secara 
simultan dapat mempenga uhi variabel dependen secara signifikan. 

d. Bahkan di tahun 1995 oefisien regresi untuk variabel spread 
menunjukkan tanda nega I, terhadap lamanya holding period dan hanya 
market value saja yang be a engaruh positif yang berarti bahwa makin 
besar nilai pasar suatu pe usahaan makin lama pula seorang investor 
akan menahan kepemilik.. sahamnya dan sebaliknya untuk variabel 
lainnya. 

e. Baru pada periode 1996 s read dan market value berkoefisien  Ft) positif 
dan return berkoefisien ne atif. Ini menunjukkan bahwa makin besarnya 
spread dan market value, Imakin lama pula saham ditahan dan makin 
besar return saham, maka maldn pendek pula holding periodnya. 

f. Dapat disimpulkan bahw Holding period di BEJ untuk periode 1996 
dipengaruhi oleh spread, arket value dan variance return, namun hanya 
market value saja yang si 'fikan pada level kepercayaan 5%. Hasil ini 
tidak konsisten dengan p emuan Atkins dan Dyl yang menghasilkan 
kesimpulan spread yang erupakan fungsi dari transaction cost dan re-
turn yang menunjukkan volatilitas (fluktuasi harga) saham akan 
mempengaruhi keputusa investor untuk menahan sahamnya. Jadi 
lamanya kepemilikan s atu saham biasa di Bursa Efek Jakarta 
berhubungan erat dengan 	an perusahaan (market value). 

g. Alasan mengapa hanya market value yang signifkan dalam mempengaruhi 
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investor karena kebanyakan investor masih menganggap bahwa 
perusahaan besar biasanya lebih stabil keuangannya serta didukung oleh 
analis - analis yang kompeten sehingga mampu menghasilkan laporan 
dan informasi keuangan yang memperpendek jarak antara pgngarapan 
investor dengan yang sebenarnya terjadi di perusahaan. Selain itu dengan 
berinvestasi di perusahaan yang lebih besar, biasanya beresiko lebih kecil, 
dan sahamnya juga memiliki kestabilan yang lebih besar dalam param-
eter distribusi return investor. Hal ini memungkinkan investor 
membutuhkan lebih sedikit portofolio penyeimbang kembali dengan 
saham perusahaan besar dan rata - rata waktu kepemilikannya akan lebih 
panjang. 

2. Saran 

a. Bagi peneliti selanjutnya, perlu menambah variabel independen yang 
potensial memberikan kontribusi terhadap perubahan variabel dependen. 
Selain itu periode pengamatan sebaiknya lebih dari lima tahun untuk 
mendapatkan hasil yang lebih valid. 

b. Bagi pelaku pasar, dalam mengambil keputusan investasi sebaiknya lebih 
memperhitungkan saham - saham perusahaan besar. 
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