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Abstrak 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh harga saham, earning per share dan market value terhadap 

holding period saham pada saat pandemi covid-19 (pada saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2020). 

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2020. Teknik 

pengumpulan sampel pada penelitian ini yaitu menggunakan metode purposive sampling. Dalam penelitian ini ada 22 

sampel perusahaan dengan jumlah hari perdagangan 190 hari sehingga total sampel sebanyak 4.180. Alat analisis yang 

digunakan adalah regresi data panel menggunakan EViews 9. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa harga saham 

berpengaruh positif terhadap holding period saham, hal ini ditunjukkan dengan nilai prob. sebesar 0.0000 < 0.05. Earning 

per share berpengaruh positif terhadap holding period saham, hal ini ditunjukkan dengan nilai prob. sebesar 0.0402 < 

0.05. Market value berpengaruh negatif terhadap holding period saham, Hal ini ditunjukkan dengan nilai prob. sebesar 

0.0000 < 0.05. Variabel harga saham, earning per share dan market value secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

holding period saham sebesar 48%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel diluar model. 

Kata kunci: holding period saham, harga saham, earning per share, dan market value. 

Abstract 

This research was conducted with the aim to test the effect of stock prices, earnings per share and market value on the 

holding period of shares at the time of the covid-19 pandemic (on stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JII) in 2020) 

. The population in this study are all companies listed in the Jakarta Islamic Index (JII) in 2020. The sample collection 

technique in this study is using the purposive sampling method. In this study there were 22 samples of companies with a 

total of 190 trading days so that the total sample was 4,180. The analysis tool used is regression data panel using EViews 

9. The results of this study showed that the stock price had a positive effect on the holding period of the stock, this is 

indicated by a prob value of 0.0000 < 0.05. Earnings per share positively affect the holding period of the stock, this is 

indicated by the value of the prob. of 0.0402 < 0.05. Market value negatively affects the holding period of the stock, This 

is indicated by the value of prob. of 0.0000 < 0.05. Variable stock price, earnings per share and market value together 

affect the holding period of the stock by 48%, while the rest is explained by variables outside the model.  

Keywords: stock holding period, stock price, earnings per share and market value. 
 

PENDAHULUAN  

Harga saham Jakarta Islamic Index mengalami penurunan 

19.1% saat sebelum pandemi atau dua bulan pertama tahun 

2020 (Investasi.kontan.co.id). Meski demikian pada 

tanggal 26 Maret 2020 emiten yang masuk dalam Jakarta 

Islamic Index mengalami penguatan saham, yaitu PT XL 

Axiata Tbk (EXCL) naik 20.92% ke level Rp. 295 per 

saham. Saham PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 

Tbk (TLKM) melesat 14.89%. Saham PT Japfa Comfeed 

Indonesia Tbk (JPFA) sebesar 10.30% ke posisi Rp. 910 

per saham. PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan 

PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) masing-masing 

mengalami kenaikan sebesar 19.80% dan 19.82% 

(cnbcindonesia.com). Saham-saham Jakarta Indeks (JII) 

tersebut cenderung aman untuk melakukan investasi 

karena indeks JII memiliki rata-rata kapitalis yang tinggi 

serta memiliki ketentuan rasio utang yang cenderung lebih 

kecil sehingga lebih diminati.  

Saham syariah tetap bisa bertahan walaupun ekonomi 

sedang anjlok dikarenakan saham syariah memiliki 

kekuatan transaksi sehingga tetap stabil. Saham syariah 

jauh lebih baik dalam menghadapi krisis dan terjadi resesi 

ekonomi secara dapat dilihat dari sisi pengelolaan dan 

risiko jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya yang  

 

 

menerapkan prinsip konvensional (Hasya Mazaya 

Lathifah, 2021). Secara umum transaksi saham syariah 

mengalami peningkatan dan saham konvensional 

mengalami penurunan di tengah kondisi pandemi saat ini 

(Siregar, 2020).  

Saham-saham Jakarta Indeks (JII) tersebut cenderung 

aman untuk melakukan investasi karena indeks JII 

memiliki rata-rata kapitalis yang tinggi serta memiliki 

ketentuan rasio utang yang cenderung lebih kecil sehingga 

lebih diminati (Susetyo, 2017). Melihat kriteria yang 

dimiliki oleh indeks JII menarik investor untuk menahan 

sahamnya dalam jangka waktu panjang.  

Seorang pemilik saham memiliki kebebasan dalam 

memilih jenis sekuritas. Selain itu pemegang saham juga 

memiliki kebebasan dalam menentukan jumlah saham 

yang akan dibeli dan berapa lama menahan sahamnya 

dengan mempertimbangkan beberapa hal dengan 

melakukan analisis investasi agar memperoleh keputusan 

yang terbaik. Holding period adalah lamanya pemilik 

saham atau investor untuk menahan sahamnya. Holding 

period adalah periode waktu perkiraan riil dimana sebuah 

investasi di distribusikan kepada sebuah investor tertentu 

(Perangin-angin dan fauzie, 2013). 
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Gambar I- 1  

Harga Saham Perusahaan yang Bergabung di Jakarta 

Islamic Indeks (JII) 

 
Gambar I- 2  

Holding Period Saham Perusahaan yang Bergabung 

di Jakarta Islamic Indeks (JII) 

Tahun 2020 

 
 

Kenaikan harga saham dari bulan oktober hingga bulan 

desember 2020 mengakibatkan investor melepaskan 

sahamnya dengan harapan investor mendapatkan 

keuntungan yang lebih besar. Hal tersebut mengakibatkan 

holding period saham menurun pada bulan oktober hingga 

bulan desember.  

Harga saham adalah harga yang terbentuk dipasar dan 

tercatat setiap hari. Besarnya harga saham yang terbentuk 

dipasar dipengaruhi oleh hukum permintaan dan 

penawaran (Anggraeni Dwi Briliantini dan Ari Prasetyo, 

2019). Ketika harga saham tinggi maka dapat dikatakan 

saham tersebut aktif diperdagangkan. Harga saham yang 

terlalu tinggi akan membuat suatu saham tidak likuid atau 

sulit diperdagangkan. Ketika harga saham tinggi, berarti 

saham aktif diperdagangkan, sehingga dealer tidak akan 

menyimpan saham tersebut dalam jangka waktu terlalu 

lama (Rahma Nurul Khoirayanti dan Hari Sulistiyo, 2020).  

Faktor-faktor lain yang mempengaruhi holding period 

selain harga saham yaitu earning per share. Rasio earning 

per share (EPS) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besarnya laba bersih atau pendapatan bersih 

yang diperoleh perusahaan dari setiap lembar saham. 

Earning per share (EPS) merupakan rasio yang 

menggambarkan keadaan profitabilitas perusahaan. 

Semakin tinggi nilai earning per share (EPS) maka 

pendapatan laba perusahaan akan semakin besar 

(Anggraeni Dwi Briliantini dan Ari Prasetyo, 2019). 

Ketika earning per share di informasikan dan membawa 

kabar baik (mengalami kenaikan) investor cenderung 

menahan atau memperpanjang lama kepemilikan saham 

yang dimilikinya. Sebaliknya, apabila informasi earning 

per share memberikan kabar buruk maka investor 

cenderung memperpendek kepemilikan sahamnya 

(Basmah Shakib, 2016). 

Tolak ukur yang sering dipakai untuk mengukur holding 

period saham adalah market value, yang dapat diartikan 

sebagai nilai pasar saham suatu perusahaan. Tingginya 

market value menunjukkan tingkat kemakmuran 

pemegang saham yang merupakan tujuan utama dari 

perusahaan. Market value adalah harga dari saham di pasar 

bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar 

(Hartono, 2017: 208). Semakin besar market value maka 

semakin lama waktu kepemilikan (holding period) oleh 

investor karena investor menilai besarnya market value 

akan menggambarkan keadaaan perusahaan yang semakin 

baik dan akan memberikan keuntungan bagi investor di 

masa mendatang. (Aris Susetyo dan Farida Niati, 2018). 

Penelitian terdahulu yang dilakukan Rahma Nurul 

Khoirayanti dan Hari Sulistiyo (2020) yang menyatakan 

bahwa harga saham berpengaruh negatif terhadap holding 

period saham oleh hal tersebut bertolak belakang dengan 

penelitian Ida Subaeda (2019) menyatakan harga saham 

tidak berpengaruh terhadap holding period saham. Grace 

A. M. Napitupulu (2017) yang menyatakan bahwa earning 

per share berpengaruh positif terhadap holding period 

saham, hal tersebut bertolak belakang dengan penelitian 

Basmah Shakib (2016) menyatakan earning per share 

berpengaruh negatif terhadap holding period saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Susetyo (2018) yang 

menyatakan bahwa market value berpengaruh negatif 

terhadap holding period saham, sedangkan Syifa (2020) 

menyatakan Market value berpengaruh positif terhadap 

holding period saham.  

Berdasarkan latar belakang permasalahan fenomena di atas 

memberikan motivasi penulis untuk meneliti pengaruh 

harga saham, earning per share dan market value terhadap 

holding period dengan judul penelitian “PENGARUH 

HARGA SAHAM, EARNING PER SHARE DAN 

MARKET VALUE TERHADAP HOLDING PERIOD 

SAHAM PADA SAAT PANDEMI COVID-19 (Pada 

Perusahaan yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index (JII) 

Tahun 2020)”. 

 

METODE 

Holding Period merupakan lamanya waktu yang 

dibutuhkan oleh investor untuk berinvestasi dengan 

sejumlah uang yang mereka keluarkan atau dengan kata lain 

rata-rata panjangnya waktu investor untuk menahan saham 

perusahaan selama periode tertentu (Jones, 2007: 292). 

Penghitungan holding period saham menurut Atkins dan 

Dyl (1997: 314), yaitu: 
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𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖 
 

Harga saham adalah harga yang terbentuk dipasar dan 

tercatat setiap hari. Perhitungan harga saham dalam 

penelitian ini menggunakan harga pembukaan atau open 

price masing masing saham i pada pembukaan bursa hari 

ke-t. 

Earning per Share (EPS) merupakan rasio yang 

menggambarkan keadaan profitabilitas perusahaan. EPS 

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Market value adalah harga dari saham di pasar bursa pada 

saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar (Hartono, 

2017: 208). Market value dapat diukur dengan mengalikan 

jumlah saham yang beredar dengan harga saham 

penutupan atau closing price pada hari ke t. (Susetyo, 

2018):  

𝑀𝑉 = 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑥 𝐽𝑚𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 

 

Pengaruh Harga Saham Terhadap Holding Period 

Saham  

Harga saham adalah harga yang terbentuk di pasar dan 

tercatat setiap hari. Besarnya harga saham yang terbentuk 

dipasar dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran 

(Anggraeni Dwi Briliantini dan Ari Prasetyo, 2019). 

Sedangkan Holding period adalah lamanya pemilik saham 

atau investor untuk menahan sahamnya. Holding period 

saham sering dianggap sebagai sinyal bagi investor menilai 

baik buruknya perusahaan (Fatrin, 2018). 

Teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan bahwa 

pihak manajemen akan memberikan sinyal yang berisikan 

informasi tentang keadaan perusahaan kepada pihak 

eksternal. Hal tersebut dilakukan agar pihak eksternal atau 

investor mampu menangkap sinyal yang baik terkait 

prospek perusahaan.  

Berdasarkan teori sinyal Harga saham yang cukup tinggi 

memberikan sinyal bagi pemilik saham untuk melepaskan 

sahamnya agar mendapatkan keuntungan yang diharapkan 

investor. Apabila harga saham semakin tinggi maka 

semakin tinggi pula keinginan investor mendapatkan 

capital gain. Semakin tinggi harga saham maka investor 

akan cepat melepaskan atau menjual sahamnya. Maka, 

ketika harga saham tinggi maka holding period sahamnya 

rendah. Argumen tersebut di dukung oleh penelitian Rahma 

Nurul Khoirayanti dan Hari Sulistiyo (2020) menyatakan 

harga saham berpengaruh negatif terhadap holding period 

saham.  

 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Holding 

Period Saham 

Earning per share (EPS) merupakan rasio yang 

menggambarkan keadaan profitabilitas perusahaan. 

Semakin tinggi nilai earning per share (EPS) maka 

pendapatan laba perusahaan akan semakin besar. 

Sedangkan Holding period saham adalah lamanya pemilik 

saham atau investor untuk menahan sahamnya. Holding 

period saham sering dianggap sebagai sinyal bagi investor 

menilai baik buruknya perusahaan (Fatrin, 2018). 

Teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan bahwa 

pihak manajemen akan memberikan sinyal yang berisikan 

informasi keadaan perusahaan, prospek perusahaan serta 

laporan keuangan kepada pihak eksternal. Hal tersebut 

dilakukan agar pihak eksternal atau investor mampu 

menangkap sinyal yang baik terkait prospek perusahaan.  

Bagi investor, informasi earning per share (EPS) 

merupakan informasi yang paling mendasar dan berguna, 

karena dapat menggambarkan prospek earning dimasa 

depan (Eduardus, 2010: 364-365). Berdasarkan teori 

sinyal, hal tersebut memberikan sinyal yang baik kepada 

pihak eksternal atau investor bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang baik. Ketika perusahaan memiliki prospek 

earning yang baik maka investor akan lebih lama menahan 

sahamnya berharap akan mendapatkan keuntungan serta 

deviden. Dengan kata lain, ketika EPS tinggi maka holding 

periodnya tinggi. Penelitian Grace (2017) menyatakan 

bahwa earning per share (EPS) berpengaruh positif 

terhadap holding period saham.  

 

Pengaruh Market Value Terhadap Holding Period 

Saham 

Market value adalah harga dari saham di pasar bursa pada 

saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar (Hartono, 

2017: 208).  Sedangkan Holding period saham adalah 

lamanya pemilik saham atau investor untuk menahan 

sahamnya. Holding period saham sering dianggap sebagai 

sinyal bagi investor menilai baik buruknya perusahaan 

(Fatrin, 2018).  

Teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan bahwa 

pihak manajemen akan memberikan sinyal yang berisikan 

informasi keadaan perusahaan, prospek perusahaan serta 

laporan keuangan kepada pihak eksternal. Hal tersebut 

dilakukan agar pihak eksternal atau investor mampu 

menangkap sinyal yang baik terkait prospek perusahaan.  

Semakin besar nilai pasar (market value) suatu perusahaan, 

maka semakin lama seorang investor akan menahan 

kepemilikan sahamnya (Susetyo, 2018). Dengan kata lain, 

ketika market value tinggi maka holding periodnya rendah. 

Hal tersebut di dukung oleh penelitian Syifa (2020) 

menyatakan market value berpengaruh positif terhadap 

holding period saham. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling 

sebagai teknik pengambilan sampel, yaitu penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu dan datanya 

disesuaikan dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan. 

Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut:  

a. Saham yang terdaftar di Jakarta Islamic index (JII) 

secara konsisten pada tahun 2020. 

b. Saham tidak melakukan stock split selama periode 

penelitian.  
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Tabel III- 1 

Distribusi Sampel 

Berdasarkan tabel III-1 menunjukkan bahwa dari 30 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

tahun 2020 diperoleh sampel yang memenuhi kriteria 

adalah sebanyak 22 perusahaan. Delapan sampel 

perusahaan yang tidak menjadi sampel dalam penelitian ini 

karena tidak konsisten masuk terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) selama periode penelitian. Jumlah hari 

perdagangan yaitu sebanyak 190 dimulai pada tanggal 13 

Maret 2020 hingga 31 Desember 2020, sehingga jumlah 

sampelnya 4.180. 

 

Analisis Deskriptif  

 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif 

suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 

kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi). 

Tabel IV-1 

Analisis deskriptif 

 HP OP EPS MV 

 Mean  65108.

98 

 4402.0

82 

 187.82

34 

 6.99E+

13 

 Max  34980

531 

 28275.

00 

 1509.9

80 

 3.58E+

14 

 Min  15.913

68 

 348.00

00 

-

125.55

00 

 6.00E+

12 

 Std. Dev.  12318

19. 

 4768.3

22 

 296.49

55 

 8.12E+

13 

 Obser  4180  4180  4180  4180 

Sumber: Data diolah Eviews, 2022 

Dari hasil analisis deskriptif diatas diketahui bahwa jumlah 

observasi penelitian ini adalah 4180. Pada variable HP 

memiliki nilai minimum sebesar 15.91368 dan nilai 

maksimum sebesar 34980531, sedangkan nilai rata-rata HP 

tahun 2020 sebesar 65108.98 dengan standar deviasi 

sebesar 1231819. Selanjutnya variable OP (harga saham) 

memiliki nilai minimum sebesar 348 dan nilai maksimum 

sebesar 28275, sedangkan nilai rata-rata OP (harga saham)  

tahun 2020 sebesar 4402.082 dengan standar deviasi 

sebesar 4768.322. Variable EPS memiliki nilai minimum 

sebesar -125.55 dan nilai maksimum sebesar  1509.980, 

sedangkan nilai rata-rata EPS tahun 2020 sebesar 187.8234 

dengan standar deviasi sebesar  296.4955. Selanjutnya 

variable MV memiliki nilai minimum sebesar 6.00E+12 

dan nilai maksimum sebesar 3.58E+14, sedangkan nilai 

rata-rata MV tahun 2020 sebesar  6.99E+13 dengan standar 

deviasi sebesar 8.12E+13. 

Analisis Regresi Data Panel  

Uji Stasioner  

Prosedur untuk menentukan apakah data stasioner atau 

tidak dengan cara melihat bila Prob > α, maka data tidak 

stasioner.  

a. Uji Stasioner Variabel Holding Period   

Tabel IV- 2 

Uji Stasioner Variabel Holding Period Saham 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-72.06574 < 0.01 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Dapat dilihat pada tabel IV-2, bahwa nilai prob. < 0.05 

maka data holding period saham stasioner. 

b. Uji Stasioner Variabel Harga Saham 

Tabel IV- 3 

Uji Stasioner Variabel Harga Saham 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-3.7926994 0.2395 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

c. Uji Stasioner Variabel Earning Per Share  

Tabel IV- 4 

Uji Stasioner Variabel Earning Per Share 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-4.065474  0.1355 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

d. Uji Stasioner Variabel Market Value  

Tabel IV- 5 

Uji Stasioner Variabel Market Value 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-4.440384   0.0505 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Dapat dilihat pada tabel IV-3, IV-4 dan IV-5 bahwa nilai 

prob. > 0.05 maka data harga saham, EPS dan market value 

tidak stasioner. 

Salah satu caranya agar data menjadi stasioner adalah 

dengan proses difference stokastik, dengan melakukan 

log(-1) atau melihat kembali Breakpoint Unit Root 

Testnya, pilih 1𝑠𝑡 difference dan hasilnya bisa dilihat 

ditabel dibawah ini: 

No  Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic index (JII) 

30 

2 Perusahaan yang tidak konsisten 

terdaftar di Jakarta Islamic Index 

tahun 2020 

8 

3 Tidak melakukan stock split  - 

4 Jumlah  22 

5 Jumlah hari perdagangan  190 

 Jumlah sampel penelitian (22 x 

190) 

4.180 
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a. Uji Stasioner Harga Saham dengan 𝟏𝒔𝒕 difference 

Tabel IV- 6 

Uji Stasioner Variabel Harga Saham 𝟏𝒔𝒕 difference 

 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-82.15158 < 0.01 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

b. Uji Stasioner Earning Per Share 𝟏𝒔𝒕 difference 

Tabel IV- 7 

Uji Stasioner Variabel E PS 𝟏𝒔𝒕 difference 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-94.26736 < 0.01 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

c. Uji Stasioner Market Value 𝟏𝒔𝒕 difference 

Tabel IV- 8 

Uji Stasioner Variabel Market Value 𝟏𝒔𝒕 difference 

 t-Statistic   Prob.* 

Augmented 

Dickey-Fuller test 

statistic 

-64.36531 < 0.01 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan hasil uji Breakpoint Unit Root Test pada 1𝑠𝑡 

difference maka data sudah stasioner, dapat dilihat dari 

nilai prob. data harga saham, earning per share dan market 

value <0.01 atau nilai probnya <0.05.  

 

Common Effect Model  

Common Effect Model adalah metode yang hanya 

menggabungkan data tanpa melihat perbedaan antar waktu 

dan individu, diasumsikan bahwa perilaku data antar 

kabupaten/kota sama dalam berbagai kurun waktu 

(Widarjono, 2013:355). Berikut ini adalah hasil uji 

common effect model: 

Tabel IV-9 

Common Effect Model 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

C -10.19757 -18.00784 0.0000 

LOGOP 0.611757 20.77019 0.0000 

LOGEPS -0.349012 -18.71911 0.0000 

LOGMV 0.429746 20.33560 0.0000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan tabel IV-9 nilai probabilitas dari output 

common effect model LOGOP, LOG EPS dan LOGMV 

sebesar 0.0000 < 0.05 sehingga variabel harga saham, EPS 

dan market value berpengaruh terhadap holding period 

saham. 

Fixed Effect Model  

Fixed Effect adalah metode yang mengestimasi data panel 

dengan menggunakan variabel dummy untuk menangkap 

adanya perbedaan intersep. Metode ini mengasumsikan 

bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar individu dan 

antar waktu (Widarjono, 2013:356). Model fixed effect 

mengatasi permasalahan kelemahan common effect. 

Berikut ini adalah hasil uji Model fixed effect:  

Tabel IV-10 

Fixed Effect Model 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

C 116.5882 11.42194 0.0000 

LOGOP 3.942867 9.204390 0.0000 

LOGEPS 0.062901 2.052305 0.0402 

LOGMV -4.512422 -10.47149 0.0000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan tabel IV-10 nilai probabilitas dari output fixed 

effect model LOGOP dan LOGMV sebesar 0.0000 

sedangkan LOGEPS sebesar 0.0402 < 0.05 sehingga 

variabel harga saham, EPS dan market value berpengaruh 

terhadap holding period saham. 

Random Effect Model  

Random Effect adalah metode yang akan mengestimasi 

data panel dimana variabel gangguan mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. (Widarjono, 

2006). Berikut ini adalah hasil uji random effect model. 

Tabel IV-11 

Random Effect Model 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

C 9.251676 3.346431 0.0008 

LOGOP 0.073144 0.625896 0.5314 

LOGEPS -0.012606 -0.425887 0.6702 

LOGMV -0.102134 -0.928780 0.3531 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan tabel IV-11 nilai probabilitas dari output 

random effect model LOGOP sebesar 0.5314, LOGMV 

sebesar 0.6702 sedangkan LOGEPS sebesar 0.3531 > 0.05 

sehingga variabel harga saham, EPS dan market value 

tidak berpengaruh terhadap holding period saham.  

Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel 

Untuk menguji permodelan regresi data panel, ketiga 

estimasi model regresi diuji dengan melakukan Uji Chow, 

Uji Hausman dan Uji LM untuk menentukan apakah model 

data panel yang terbaik diantara CEM, FEM dan REM 

(Widarjono, 2013:362-365).  

Uji Chow  

Uji chow digunakan untuk mengetahui model mana yang 

lebih baik antara Common Effect dan Fixed Effect.  

Tabel IV-12 

Uji Chow 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 61.913896 (21,4155) 0.0000 

Cross-section Chi-

square 

1138.027374 21 0.0000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan table IV-12, diperoleh nilai prob sebesar 

0.0000 yaitu lebih kecil < α (α = 0.05). maka model fixed 
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effect lebih baik digunakan dibandingkan model common 

effect. 

Uji Hausman  

Uji hausman dilakukan untuk mengetahui pilihan model 

mana yang lebih baik diantara fixed effect dan random 

effect. 

Tabel IV- 13 

Uji Hausman  

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section 

random 

203.105805 3 0.0000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan table IV-13, diperoleh nilai prob sebesar 

0.0000 yaitu lebih kecil dari < α (α = 0.05). maka model 

fixed effect lebih baik digunakan dibandingkan model 

random effect. 

Uji LM  

Uji LM dilakukan untuk mengetahui pilihan model mana 

yang lebih baik diantara common effect dan random effect. 

Karena dari hasil Uji Chow dan Uji Hausman diperoleh 

Fixed Effect model maka tidak perlu melakukan Uji LM. 

Model Terpilih  

Dari pemilihan estimasi model regresi data panel yang 

terpilih adalah model fixed effect. 

Tabel IV-14 

Model Terpilih FEM 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 116.5882 10.20740 11.42194 0.0000 

LOGOP 3.942867 0.428368 9.204390 0.0000 

LOGEPS 0.062901 0.030649 2.052305 0.0402 

LOGMV -4.512422 0.430925 -10.47149 0.0000 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.487650     Mean dependent var 6.572010 

Adjusted R-

squared 

0.484690     S.D. dependent var 1.298316 

S.E. of 

regression 

0.931998     Akaike info criterion 2.702990 

Sum squared 

resid 

3609.113     Schwarz criterion 2.740897 

Log 

likelihood 

-5624.248     Hannan-Quinn criter. 2.716397 

F-statistic 164.7785     Durbin-Watson stat 1.472021 

Prob(F-

statistic) 

0.000000    

 

Uji Parsial (Uji t)  

Uji parsial digunakan untuk menunjukan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel independen menjelaskan variabel 

dependen (Ghozali, 2016:98), yaitu pengaruh setiap 

variabel bebas yang terdiri dari harga saham, earning per 

share dan market value terhadap variabel terikat yaitu 

holding period. 

Tabel IV-15 

Output Uji t 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   

C 116.5882 11.42194 0.0000 

LOGOP 3.942867 9.204390 0.0000 

LOGEPS 0.062901 2.052305 0.0402 

LOGMV -4.512422 -10.47149 0.0000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Berdasarkan hasil analisis pada tabel IV-15 dapat diketahui 

bahwa: 

a. Dapat dilihat pada tabel IV-15 bahwa nilai prob. 

harga saham sebesar 0.000000 < 0.05 sehingga H0 

ditolak dan Ha1 diterima yaitu harga saham 

berpengaruh terhadap holding period saham. 

b. Dapat dilihat pada tabel IV-15 bahwa nilai prob. 

earning per share sebesar 0.0402 < 0.05 sehingga H0 

ditolak dan Ha2 diterima yaitu EPS berpengaruh 

terhadap holding period saham. 

c. Dapat dilihat pada tabel IV-15 bahwa nilai prob. 

market value sebesar 0.000000 < 0.05 sehingga H0 

ditolak dan Ha3 diterima yaitu market value 

berpengaruh terhadap holding period saham. 

Uji Simultan (Uji F)  

Uji F hitung dilakukan untuk menguji model regresi atas 

keseluruhan pengaruh variabel bebas yaitu harga saham, 

earning per share dan market value secara simultan 

terhadap variabel terikat yaitu holding period saham.  

Tabel IV-16 

Output Uji F 

R-squared 0.487650 

Adjusted R-squared 0.484690 

S.E. of regression 0.931998 

Sum squared resid 3609.113 

Log likelihood -5624.248 

F-statistic 164.7785 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021 

Dapat dilihat pada tabel IV-16 bahwa nilai Prob(F-statistic) 

sebesar 0.000000 < 0.05, sehingga variabel harga saham, 

EPS dan market value secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap holding period saham.  

Uji Kecocokan Model (Koefisien Determinasi ) 

Koefisien determinan dilakukan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 

variabel dependen. Nilai yang mendekati satu berarti 

variabel-variabel independen memberikan informasi yang 

dibutuhkan oleh variabel dependen (Ghozali, 2016:97). 

Nilai koefisien determinasi ( R2 ) adalah antara 0 dan 1. 

Ketika R2 mendekati 1, berarti semakin baik variabel 
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independen dalam menjelaskan variabel dependen 

(Winarno, 2015: 4.9 – 4.10). 

Tabel IV-17 

Output Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.487650 

Adjusted R-squared 0.484690 

S.E. of regression 0.931998 

Sum squared resid 3609.113 

Log likelihood -5624.248 

F-statistic 164.7785 

Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Data diolah Eviews, 2021  

Dapat dilihat pada tabel IV-17 bahwa nilai Adjusted R-

squared sebesar 0.48 (48%) yang berarti bahwa variasi 

holding period saham dapat dijelaskan oleh harga saham, 

EPS dan market value sebesar 48%, sedangkan sisanya 

sebesar 52% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 

Interpretasi Model Regresi  

Berdasarkan hasil uji hipotesis diatas, penulis 

menginterpretasikan hasil uji analisis model regresi data 

panel sebagai berikut:  

𝐿𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽11𝑛𝐶𝑃𝑖𝑡 + 𝛽21𝑛𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +  𝛽31𝑛𝑀𝑉𝑖𝑡  

Berdasarkan model diatas maka dapat dijelaskan sebagai 

berikut:  

𝐿𝑛𝐻𝑃𝑖𝑡 =  116.5882 + 3.9428671𝑛𝐶𝑃𝑖𝑡 

+0.0629011𝑛𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 −  4.5124221𝑛𝑀𝑉𝑖𝑡 

 

a. Nilai konstanta sebesar 116.5882 dimaknai jika harga 

saham (X1), earning per share (X2) dan market value 

(X3) diasumsikan konstan atau sama dengan nol, maka 

holding period (HP) saham sebesar 116.5882. 

b. Besarnya koefisien X1 adalah 3.942867 menunjukkan 

bahwa variabel harga saham (X1) mempunyai arah 

positif terhadap holding period saham (Y), artinya 

dengan asumsi nilai koefisien variabel harga saham, 

earning per share dan market value tetap sama dengan 

nol, maka setiap peningkatan 1% dari harga saham akan 

meningkatkan holding period saham sebesar 3.942867.  

c. Besarnya koefisien X2 adalah 0.062901 menunjukkan 

bahwa variabel earning per share (X2) mempunyai arah 

positif terhadap holding period saham (Y), artinya 

dengan asumsi nilai koefisien variabel harga saham, 

earning per share dan market value tetap sama dengan 

nol, maka setiap peningkatan 1% dari earning per share 

akan meningkatkan holding period saham sebesar 

0.062901.  

d. Besarnya koefisien X3 adalah -4.512422 menunjukkan 

bahwa variabel market value (X3) mempunyai arah 

negatif terhadap holding period saham (Y), artinya 

dengan asumsi nilai koefisien variabel harga saham, 

earning per share dan market value tetap sama dengan 

nol, maka setiap peningkatan 1% dari market value 

akan menurunkan holding period saham sebesar -

4.512422.  

 

 

Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan uji hipotesis yang telah dilakukan, variabel 

independen yang terdiri dari harga saham, earning per 

share dan market value menunjukkan arah bersifat 

signifikan baik secara parsial maupun simultan. Menurut 

Gujarati dan Porter (2012: 257) pada contoh ilustratif 

estimasi regresi data panel, menyatakan bahwa “Semua 

variabel yang menunjukkan tanda yang diharapkan dan 

semuanya secara individu maupun secara kolektif bersifat 

signifikan secara statistik sehingga dapat diasumsikan 

bahwa semua asumsi model regresi linear klasik 

terpenuhi.” Berdasarkan kutipan tersebut, maka dapat 

diimplikasikan bahwa uji asumsi klasik tidak perlu 

dilakukan pada model penelitian ini karena estimator telah 

mempunyai sifat tidak bias, linier dan mempunyai varian 

yang minimum atau memiliki karakteristik BLUE (Best 

Linear Unbiased Estimator). 

Pengaruh Harga Saham Terhadap Holding Period 

Saham  

Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah 

dilakukan, variabel harga saham memiliki koefisien 

sebesar 3.942867 dan nilai prob. 0.0000 < α = 0.05, 

sehingga 𝐻1 di tolak. Pada hipoteis (𝐻1) harga saham 

berpengaruh negatif terhadap holding period saham namun 

pada hasil alat analisis variabel harga saham memiliki 

pengaruh positif terhadap holding period saham Jakarta 

Islamic Index (JII) tahun 2020 dengan asumsi variabel lain 

konstan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Bird in 

the hand theory.  

Harga saham Jakarta Islamic Index mengalami penurunan 

19.1% saat sebelum pandemi atau dua bulan pertama tahun 

2020 (Investasi.kontan.co.id). Meski demikian pada 

tanggal 26 Maret 2020 emiten yang masuk dalam Jakarta 

Islamic Index mengalami penguatan saham, yaitu PT XL 

Axiata Tbk (EXCL) naik 20.92% ke level Rp. 295 per 

saham. Saham PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) 

Tbk (TLKM) melesat 14.89%. Saham PT Japfa Comfeed 

Indonesia Tbk (JPFA) sebesar 10.30% ke posisi Rp. 910 

per saham. PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan 

PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) masing-masing 

mengalami kenaikan sebesar 19.80% dan 19.82%.  

Pada umumnya investor sebelum melakukan investasi 

melihat analisa teknikal. Analisa teknikal ialah analisis 

yang berdasarkan pada data mengenai harga historis yang 

terjadi pada pasar saham. Ketika harga saham rendah maka 

investor akan menahan sahamnya lebih lama (holding 

period), ketika harga saham mulai tinggi maka investor 

akan menahan sahamnya dengan harapan mendapatkan 

deviden. 

Menurut Bird in the hand theory menyatakan investor lebih 

menyukai dividen tunai daripada dijanjikan adanya imbal 

hasil atas investasi (capital gain) dimasa yang akan datang, 

karena menerima dividen merupakan bentuk dari kepastian 

yang berarti mengurangi risiko. Harapan pembayaran 

dividen saat ini terjadi karena ada anggapan bahwa dividen 
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saat ini memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan 

dengan mendapatkan capital gain dimasa yang akan 

datang (Atmaja, 2008: 287) 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Holding 

Period Saham  

Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah 

dilakukan, variabel earning per share memiliki koefisien 

sebesar 0.062901 dan nilai prob. 0.0402 < α = 0.05, 

sehingga 𝐻2 di terima. Pada hipoteis (𝐻2) earning per 

share berpengaruh positif terhadap holding period saham, 

hal tersebut sesuai dengan hasil alat analisis yaitu variabel 

earning per share memiliki pengaruh positif terhadap 

holding period saham Jakarta Islamic Index (JII) tahun 

2020 dengan asumsi variabel lain konstan. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ely 

Winda Sari dan Nyoman Abundanti (2015) dan Grace A. 

M. Napitupulu (2017) yang menyatakan bahwa Earning 

Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap holding 

period saham.  

Pada saat pandemi covid-19 data rata-rata earning per 

share menunjukkan semakin meningkat, sehingga earning 

per share berpengaruh positif menandakan earning per 

share yang tinggi membuat investor menahan sahamnya 

lebih lama. Bagi investor, informasi earning per share 

(EPS) merupakan informasi yang paling mendasar dan 

berguna, karena dapat menggambarkan prospek earning 

dimasa depan (Eduardus, 2010: 364-365). Semakin tinggi 

earning per share yang diberikan perusahaan kepada 

investor menyebabkan investor semakin mempercayakan 

dananya untuk dikelola perusahaan atau holding periodnya 

semakin lama. 

Pengaruh Market Value  Terhadap Holding Period 

Saham  

Berdasarkan nilai analisis regresi data panel yang telah 

dilakukan, variabel market value memiliki koefisien 

sebesar -4.512422 dan nilai prob. 0.0000 < α = 0.05, 

sehingga 𝐻2 di tolak. Pada hipoteis (𝐻3) market value 

berpengaruh positif terhadap holding period saham, hal 

tersebut berbeda dengan hasil alat analisis yaitu variabel 

market value memiliki pengaruh negatif terhadap holding 

period saham Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2020 

dengan asumsi variabel lain konstan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Laswati 

(2019), Aris Sustyo dan Farida Niati (2018) yang 

menyatakan bahwa market value berpengaruh negatif 

terhadap holding period saham.  

Market value berpengaruh negatif pada saat pandemi 

covid-19 karena berdasarkan data yang diperoleh ketika 

market value tinggi holding period sahamnya rendah dan 

ketika market value rendah holding period sahamnya 

tinggi. Investor akan membeli saham ketika market value 

sedang menurun atau rendah dan menahan sahamnya 

(holding period panjang). Saham yang diprediksi investor 

memiliki market value yang tinggi akan lebih cepat 

melepas kepemilikan sahamnya (holding periodnya 

pendek) untuk menghindari resiko kerugian. 

PENUTUP 

Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang sudah 

dilakukan, maka peneliti menarik kesimpulan sebagai 

berikut:  

a. Harga saham berpengaruh positif terhadap holding 

period saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index 

(JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

11 Maret – 31 Desember 2020. Hal ini ditunjukkan 

dengan nilai prob. sebesar 0.0000 < 0.05.  

b. Earning Per Share berpengaruh positif terhadap 

holding period saham pada perusahaan Jakarta 

Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 11 Maret – 31 Desember 2020. Hal 

ini ditunjukkan dengan nilai prob. sebesar 0.0402 < α 

= 0.05.  

c. Market Value berpengaruh negatif terhadap holding 

period saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index 

(JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

11 Maret – 31 Desember 2020. Hal ini ditunjukkan 

dengan koefisien sebesar -4.512422 dan nilai prob. 

sebesar 0.0000 < α = 0.05.  

d. Variabel harga saham, earning per share dan market 

value secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

holding period saham pada perusahaan Jakarta 

Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 11 Maret – 31 Desember 2020. Hal 

ini ditunjukkan dari nilai koefisien determinasi 

sebesar Adjusted R-squared sebesar 0.48 (48%) yang 

berarti bahwa variasi holding period saham dapat 

dijelaskan oleh harga saham, EPS dan market value 

sebesar 48%, sedangkan sisanya sebesar 52% 

dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 

 

Saran 

Dalam pelaksanaan penelitian ini dilakukan dengan 

maksimal guna mencapai tujuan penelitian, namu dalam 

penelitian ini masih memiliki keterbatasan sebagai berikut: 

a. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling dengan menggunakan 

beberapa kriteria yang ditetapkan oleh penulis. 

Dimana objek penelitian menggunakan perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 11 

Maret – 31 Desember 2020 dengan jumlah 

perusahaan yang diobservasi hanya 22 perusahaan. 

Hal ini menyebabkan hasil penelitian tidak 

mencerminkan kondisi keseluruhan dari perusahaan 

yang diteliti. Oleh karena itu, bagi peneliti 

selanjutnya diharapkan menambahkan sampel. 

b. Periode analisis relatif pendek yaitu pada tanggal 11 

Maret – 31 Desember 2020, dimana penelitian-

penelitian lainnya menggunakan periode penelitian 

yang relatif lebih lama. 

c. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel 

independen yaitu harga saham, earning per share dan 

market value. Menurut hasil uji Adjusted R-squared, 

harga saham, earning per share dan market value 

mempengaruhi holding period saham sebesar 0.48 

(48%) dan 52% holding period saham dipengaruhi 
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oleh variabel lain. Penelitian ini belum mencakup 

keseluruhan faktor-faktor yang mempengaruhi 

holding period saham. 
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