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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh earning per share 
terhadap holding period saham dengan dividend per share sebagai 
variabel pemoderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan yang terdaftar dalam IDX30 periode 2016-2019. 
Teknik penentuan sampel dalam penelitian menggunakan 
metode purposive sampling. Regresi linear sederhana digunakan 
untuk mengetahui pengaruh earning per share, sedangkan 
moderated regression analysis digunakan untuk mengetahui 
pengaruh dari variabel moderasi. Hasil penelitian menunjukan 
earning per share berpengaruh positif terhadap holding period 
saham sedangkan dividend per share tidak mampu memoderasi 
pengaruh earning per share terhadap holding period. Implikasi 
teoretis penelitian mampu mendukung signaling theory serta 
implikasi praktis penelitian sebagai bahan pertimbangan bagi 
perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan maupun 
keputusan untuk menahan kepemilikan saham oleh investor. 
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Earning Per Share, Dividen Per Share, dan Holding Period 
Saham 

 

ABSTRACT 
This research aims to determine the effect of earnings per share on the 
holding period of shares with dividends per share as a moderating 
variable. The population in this study are companies registered on 
IDX30 for the 2016-2019 period. The sampling technique in the research 
used the purposive sampling method. Simple linear regression is used to 
determine the effect of earnings per share, while moderated regression 
analysis is used to determine the effect of the moderating variable. The 
research results show that earnings per share have a positive effect on 
the holding period of shares, while dividends per share are unable to 
moderate the effect of earnings per share on the holding period. The 
theoretical implications of the research are able to support signaling 
theory as well as apply practical research as consideration for companies 
to improve financial performance and decisions to hold share ownership 
by investors. 
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PENDAHULUAN  
Investasi merupakan salah satu pilihan yang dapat diambil oleh seseorang untuk 
mendapatkan keuntungan demi kesejahteraan di masa mendatang dengan 
menanamkan modal yang dimilikinya pada satu aktiva atau lebih 
(Purnaningputri, 2014). Dalam berinvestasi di pasar modal, seorang investor 
diberikan kebebasan untuk memilih jenis investasi yang ditawarkan seperti 
saham, obligasi, reksa dana maupun instrumen lainnya. Perkembangan pasar 
modal di Indonesia semakin meningkat, dilihat dari peningkatan jumlah investor, 
jumlah perusahaan go public dan peningkatan volume perdagangan saham. Dilihat 
pada tahun 2016 jumlah perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia yaitu 537 
perusahaan dengan volume perdagangan saham 1.925.420 miliar saham, 
sedangkan pada tahun 2019 jumlah perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia 
sudah mencapai 668 perusahaan dengan volume perdagangan saham 3.562.369 
miliar saham.  
Tabel 1. Jumlah Perusahaan dan Volume Perdagangan (2016-2019) 

Tahun Jumlah Perusahaan Volume Perdagangan (Miliar Saham) 

2016 537 1.925.420 
2017 566 2.844.846 
2018 619 2.536.279 
2019 668 3.562.369 

Sumber: IDX Quarterly Statistics 

Adanya peningkatan dari volume perdagangan saham mengakibatkan 
investor lebih berhati-hati dalam bertransaksi saham untuk meminimalkan risiko 
(Wijanarko, 2018). Sebagian besar investor memahami holding period akan 
memberikan pengaruh pada kinerja investasinya (Sari & Abudanti, 2015). Maka 
dari itu, seorang investor harus dapat mengambil keputusan berapa lama  
menahan sahamnya (holding period) agar memperoleh tingkat pengembalian yang 
optimal dengan tingkat risiko yang paling rendah (Saparudin, 2017). Semakin 
adanya perkiraan mengenai keuntungan di masa mendatang terhadap suatu 
saham, maka seorang investor cenderung akan menahan saham tersebut lebih 
lama (Rusmita, 2021). Perencanaan keuangan merekomendasikan saham dengan 
holding period yang lama, karena akan memberikan pengaruh bahwa saham 
menjadi kurang berisiko akibat adanya kenaikan holding period (Sari & Abudanti, 
2015). 

Penelitian ini menggunakan IDX30 periode 2016-2019 karena IDX30 termasuk 
salah satu indeks headline yang dapat menggambarkan kinerja pasar modal, 
karena terdiri dari 30 saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar 
besar serta didukung oleh fundamental perusahaan yang baik. Penelitian ini 
menggunakan periode pengamatan tahun 2016 sampai dengan tahun 2019 karena 
rentang tahun 2016-2019 indeks IDX30 mengalami kenaikan secara signifikan 
dibandingkan dengan indeks LQ45 dan IHSG.  

Signalling theory atau teori sinyal adalah suatu tindakan dari manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan (Adnyana & Lambang, 2021). Informasi yang 
terkandung dalam saham mengenai keadaan perusahaan akan memberikan 
dampak kepada investor dan pelaku bisnis (Rahayu Ningsih & Asandimitra, 
2017). Sebagai pihak yang menangkap sinyal, informasi mengenai yang 
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dipublikasikan maupun informasi pribadi akan memengaruhi keputusan investor 
dalam melakukan investasi di pasar modal seperti jangka waktu seorang investor 
akan menahan sahamnya (Sitompul, 2021). Investor biasanya beraksi dengan 
berbagai cara dalam menghadapi sinyal yang ditangkapnya seperti mengambil 
tindakan agar dapat menghindari munculnya risiko yang lebih besar dengan 
melihat perkembangan yang ada sebelumnya (Murtadho, 2019). 

Terdapat beberapa variabel yang memengaruhi investor dalam menahan 
sahamnya atau menentukan holding period diantaranya inflasi, bid ask spread, risk of 
return, market value, dan earning per share (Veridiana, 2020). Keputusan holding 
period seorang investor didasari oleh analisis investasi salah satunya yaitu, analisis 
pada kinerja perusahaan (Margareta et al., 2015). Salah satu faktor yaitu earning per 
share dapat memengaruhi investor untuk mengambil keputusan mengenai holding 
period lebih dari faktor lainnya, karena mencerminkan kinerja dari perusahaan 
pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham (Sari & Suharti, 2021). 
Earning per share berfungsi sebagai indikator profitabilitas perusahaan dan 
termasuk salah satu jenis rasio penilaian/pasar yang menunjukan pengakuan 
pasar terhadap kondisi keuangan perusahaan (Almumani, 2018).  

Penelitian dari Napitupulu (2017), Veridiana (2020), dan Andriyani et al. 
(2021) menunjukan hasil bahwa earning per share memiliki pengaruh positif 
terhadap holding period saham. Apabila earnings suatu perusahaan tinggi, investor 
cenderung lebih lama menahan kepemilikan sahamnya karena semakin besar 
return yang diterima pemegang saham (Safitri et al., 2020). Namun, hasil penelitian 
tersebut berbanding terbalik dengan hasil penelitian Murtadho (2019) dan Bangun 
(2019) yang hasil penelitiannya earning per share berpengaruh negatif. Sedangkan 
pada penelitian Islamiah (2018), Budihartono (2019) dan Saputra et al. (2020) 
menyatakan earning per share tidak memiliki pengaruh terhadap holding period 
saham.  

Beberapa hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terjadi 
ketidakkonsistenan hasil antara satu penelitian dengan penelitian lainnya, 
sehingga perlu diteliti kembali mengenai faktor yang dapat memoderasi pengaruh 
hubungan tersebut. Pada penelitian ini digunakan dividend per share sebagai 
variabel yang diprediksi mampu memoderasi, karena dividend per share 
merupakan bagian dari keputusan pendanaan utama dan memiliki informasi 
sebagai syarat prospek perusahaan sehingga semakin tinggi dividen maka 
penilaian terhadap perusahaan semakin baik (Garba, 2014). Dividend per share yang 
tinggi lebih diminati oleh investor, karena semakin lama periode holding seorang 
investor maka semakin besar kemungkinan pengembalian atas saham yang 
ditanamnya yaitu berupa dividen (Estrada, 2013). 

Bagi seorang investor yang menjadi pihak penangkap sinyal, informasi dari 
kondisi dari saham suatu perusahaan akan memberikan dampak bagi keputusan 
investasi (Fathani, 2018). Sinyal dari adanya informasi kenaikan earning per share 
menandakan bahwa perusahaan sedang mengalami tahap pertumbuhan 
(Purwaningrat & Suaryana, 2015). Earning per share digunakan sebagai dasar oleh 
investor dalam berinvestasi karena termasuk salah satu rasio keuangan (Wibowo 
et al., 2016). Sehingga hal positif dari tingginya nilai earning per share akan 
menyebabkan investor menahan kepemilikan sahamnya lebih lama, sebaliknya 
apabila nilai earning per share semakin rendah, jangka waktu kepemilikan saham 
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investor akan semakin pendek. Beberapa penelitian dari Widiastuti (2016) dan 
Veridiana (2020) menunjukan bahwa earning per share berpengaruh positif 
terhadap holding period saham. 
H1: Earning per share berpengaruh positif terhadap holding period saham pada 

indeks IDX30 periode 2016-2019. 
Pendekatan kontijensi memberikan peluang kepada variabel lain untuk 

menjadi moderasi yang dapat memengaruhi earning per share terhadap holding 
period saham. Dividend per share digunakan sebagai variabel moderasi karena 
semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, menunjukan 
kinerja perusahaan yang baik dan tingginya laba yang dihasilkan sehingga 
memengaruhi jangka waktu investor dalam menahan sahamnya (Burhanudin & 
Nuraini, 2018). Sebuah perusahaan memutuskan pengumuman kebijakan 
dividennya untuk memberi sinyal kepada pasar bahwa perusahaan sedang 
menunjukan prospek perusahaan di masa depan (Suwanna, 2012). Perusahaan 
yang memiliki dividend per share tinggi dapat menunjukan prospek yang baik bagi 
investor karena dapat membayarkan dividend dengan nominal yang tinggi (Bahar, 
2019).  
H2: Dividend per share mampu memoderasi pengaruh earning per share terhadap 

holding period saham pada indeks IDX30 periode 2016-2019. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian dilakukan pada emiten yang termasuk indeks IDX30 pada Bursa Efek 
Indonesia. Sumber data dalam penelitian ini menggunakan sumber data primer 
dan sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
termasuk indeks IDX30 periode 2016-2019 yang berjumlah 240 perusahaan. 
Sampel dalam penelitian ini berjumlah 119 sampel. Teknik penentuan sampel 
yang digunakan yaitu purposive sampling dengan beberapa kriteria tertentu, yaitu 
emiten yang termasuk ke dalam indeks IDX30 periode 2016-2019 dan membagikan 
dividen. 

Holding period merupakan jangka waktu rata-rata seorang investor menahan 
investasi suatu emiten (Jones, 2000). Jangka waktu investor dalam menahan saham 
yang dimiliki dikenal dengan holding period saham (Perangin-angin & Fauzie, 
2013). Holding period dihitung dengan rumus (Atkins & Dyl, 1997): 

Holding period= 
Jumlah saham beredar

Volume transaksi
…...........................................................................(1) 

Earning per share menggambarkan jumlah pendapatan yang diperoleh untuk 
setiap lembar saham beredar yang menunjukan prospek earning perusahaan di 
masa depan (Kumar, 2017). Pengukuran dari earning per share ditunjukan dalam 
laporan keuangan dari masing-masing perusahaan yang terdaftar di BEI 
(Tandelilin, 2010). Earning per share diperoleh dari pendapatan bersih dibagi 
dengan jumlah lembar saham yang beredar (Robbetze et al., 2017):  

EPS = 
Laba bersih setelah bunga dan pajak

Lembar saham yang beredar
.................................................................................(2) 

Dividend per share merupakan keuntungan perusahaan yang dapat dibayarkan 
kepada pemegang saham secara tunai (Mahardini et al., 2020). Apabila perusahaan 
memiliki dividend per share tinggi akan menunjukan bahwa perusahaan memiliki 
prospek yang baik (Selvi et al., 2019). Adapun persamaan untuk dividend per share 
sebagai berikut:  
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DPS= 
Total deviden yang dibagikan

Lembar saham yang beredar
..........................................................................................(3) 

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data berupa teknik 
observasi non partisipan yaitu peneliti tidak terlibat dan hanya sebagai pengamat 
independen (Sugiyono, 2017;146). Teknik analisis data yang digunakan adalah 
teknik analisis regresi linear sederhana yang bertujuan untuk menguji pengaruh 
earning per share terhadap holding period. Model regresi linear sederhana dalam 
penelitian ini dikembangkan sebagai berikut: 
LGHP = α + β1 LGEPS + e ............................................................................................(4) 
Dengan:  
LGHP = holding period saham  
α  = Konstanta  
β1  = Koefisien Regresi  
LGEPS = Earning per share  
e  = Error 

Teknik analisis moderated regression analysis bertujuan untuk menguji 
pengaruh variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu dividend per share pada 
pengaruh earning per share terhadap holding period. Untuk model moderated 
regression analysis (MRA) dikembangkan sebagai berikut: 
LGHP   = α + β1 LGEPS + β2 LGDPS+ β3 LGEPS.LGDPS) + e ....................(5)  
Dengan:  
LGHP  = holding period saham  
α   = Konstanta  
β1-2   = Koefisien Regresi  
e   = Error  
LGEPS  = Earning per share  
LGDPS  = Dividend per share  
LGEPS.LGDPS= Interaksi earning per share dengan dividend per share 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji statistik deskriptif pada penelitian ini dilakukan untuk memberikan informasi 
berupa deviasi standar, jumlah sampel, minimum, maksimum, dan rata-rata dari 
variabel penelitian. Hasil statistik deskriptif penelitian ini disajikan dalam Tabel 2 
sebagai berikut 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Keterangan N Minimum Maksimum Rata-Rata 
Deviasi 
Standar 

HP 119 0,23 38,97 4,358 4,964 
EPS 119 5,68 4.050,00 503,066 741,837 
DPS 119 1,00 2.600,00 267,809 469,682 
Valid N (listwise) 119     

Sumber: Data Penelitian, 2022 

Variabel holding period memiliki minimum nilai sebesar 0,23 yang diperoleh 
pada tahun 2017 oleh PT. Sri Rejeki Isman Tbk. sedangkan maksimum nilai yaitu  
38,97 diperoleh PT HM Sampoerna Tbk. pada tahun 2016. Rata-rata dari holding 
period sebesar 4,358 dan nilai deviasi standar sebesar 4,964 yang menunjukan 
bahwa standar penyimpangan data pada nilai rata-ratanya sebesar 4,964. Variabel 
earning per share memiliki minimum nilai yaitu 5,68 pada tahun 2017 yang 
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diperoleh PT. Aneka Tambang Tbk. sedangkan maksimum nilai yaitu 4.050,00 
pada tahun 2018 diperoleh PT. Gudang Garam Tbk. Rata-rata dari holding period 
yaitu 503,066 dan nilai deviasi standar sebesar 741,837 yang menunjukan bahwa 
standar penyimpangan data pada nilai rata-ratanya sebesar 741,837. Variabel 
dividend per share memiliki minimum nilai yaitu 1,00 pada tahun 2019 diperoleh 
PT. Sri Rejeki Isman sedangkan nilai maksimum sebesar 2.600,00 dimiliki oleh PT. 
Gudang Garam Tbk. pada tahun 2016-2018. Rata-rata dari holding period sebesar 
267,809 dan nilai deviasi standar sebesar 469,682 yang menunjukan bahwa standar 
penyimpangan data pada nilai rata-ratanya sebesar 469,682. 

Uji Kolmogorov-Smirnov digunakan dalam menguji normalitas pada penelitian 
ini. Hasil uji normalitas diperoleh dari nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu 0,000 lebih 
kecil dari 0,05 yang artinya sebaran data sampel regresi tidak terdistribusi normal. 
Oleh karena itu data yang tidak terdistribusi secara normal dapat ditransformasi 
agar menjadi normal (Ghozali, 2018). Transformasi data yang digunakan adalah 
transformasi ke dalam bentuk logaritma. Hasil uji normalitas setelah transformasi 
disajikan pada Tabel 3 untuk model regresi linear sederhana dan Tabel 4 untuk 
model moderated regression analysis. 
Tabel 3. Uji Normalitas (Regresi Linear Sederhana) 

Hasil uji normalitas pada Tabel 3, menunjukan nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) 
yaitu 0,067 lebih besar dari 0,05  yang menunjukan bahwa residual dari model 
regresi linear sederhana terdistribusi normal. 
Tabel 4. Uji Normalitas (Moderated Regression Analysis) 

Hasil uji normalitas pada Tabel 4, menunjukan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu 
0,200 lebih besar dari 0,05 yang menunjukan bahwa residual dari model moderated 
regression analysis terdistribusi normal. 

Uji autokorelasi merupakan pengujian yang bertujuan untuk mengetahui 
apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi. Pada model regresi linear 
sederhana, apabila dU < d < (4-dU) atau 1,694 < d < (4-1,694) maka data tersebut 
dikatakan tidak terdapat hubungan korelasi. Hasil uji auto korelasi disajikan pada 
Tabel 5. 
Tabel 5. Uji Autokorelasi (Regresi Linear Sederhana) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 0,033a 0,001 -0,008 0,274 1,832 

Sumber: Data Penelitian, 2022  

 Unstandardized Residual 

N 119 
Kolmogorov-Smirnov Z 0,079 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,067c 

Sumber: Data Penelitian, 2022  

 Unstandardized Residual 

N 119 
Kolmogorov-Smirnov Z 0,066 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200c,d 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
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Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 5 dapat diketahui nilai Durbin Watson 
sebesar 1,832. Hasil menunjukan 1,694 < 1,832 < 2,351 yang memiliki arti bahwa 
tidak terjadi autokorelasi. Sedangkan dalam moderated regression analysis, apabila 
dU < d < (4-dU) atau 1,736 < d < (4-1,736) maka data tersebut dikatakan tidak 
terdapat hubungan korelasi. Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 6. 
Tabel 6. Uji Autokorelasi (Moderated Regression Analysis) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 0,356a 0,126 0,103 0,263 1,859 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 6 dapat diketahui nilai Durbin Watson 
sebesar 1,859. Hasil tersebut menunjukan 1,736 < 1,859 < 2,264 yang memiliki arti 
bahwa tidak terjadi autokorelasi. Uji heteroskedastisitas merupakan pengujian 
yang bertujuan mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan variance dari residual 
satu pengamatan dengan pengamatan yang lain pada model regresi. Dalam 
penelitian ini uji heteroskedastisitas yang digunakan adalah Uji Park. Apabila sig 
> 0,05 maka model regresi bebas dari gejala heteroskedastisitas.  
Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas (Regresi Linear Sederhana) 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 7, nilai sig. pada variabel earning per 
share sebesar 0,339 memiliki nilai yang lebih besar dari 0,05 sehingga dapat ditarik 
kesimpulan tidak terdapat heteroskedastisitas pada model regresi linear 
sederhana. 
Tabel 8. Uji Heteroskedastisitas (Moderated Regression Analysis) 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 8, nilai sig. pada variabel earning per 
share sebesar 0,330, variabel dividend per share sebesar 0,484 serta variabel interaksi 
earning per share dengan dividend per share sebesar 0,720 memiliki nilai yang lebih 
besar dari 0,05 sehingga dapat ditarik kesimpulan tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada model moderated regression analysis. 
Tabel 9. Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana 

Variabel Sig. Keterangan 

LGEPS 0,339 Bebas Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Penelitian, 2022  

Variabel Sig. Keterangan 

LGEPS 0,330 Bebas Heteroskedastisitas 
LGDPS 0,484 Bebas Heteroskedastisitas 

LGEPS.LGDPS 0,720 Bebas Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Penelitian, 2022 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Signifikansi 

B Std. Error Beta 

(Constant) -0,003 0,136  -0,024 0,981 
LGEPS 0,201 0,056 0,314 3,583 0,000 
Adjusted R Square = 0,091  
Signifikansi F = 0,000   

Sumber: Data Penelitian, 2022 
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Berdasarkan hasil analisis menggunakan program SPSS yang disajikan dalam 
Tabel 2, maka dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut: 
LGHP = -0,003 + 0,201 LGEPS + e…….………..……………………………………..(6) 

Persamaan linear sederhana di atas, memiliki arti bahwa koefisien regresi  
untuk earning per share (X) yang bernilai positif, menunjukan terdapat hubungan 
yang searah antara earning per share (X) dengan holding period saham (Y). 
Sedangkan koefisien regresi variabel earning per share (X) sebesar 0,201 berarti 
bahwa apabila earning per share berubah 1 persen maka akan menyebabkan 
berubahnya holding period saham sebesar 0,201 persen. 

Koefisien determinasi memiliki tujuan untuk mengetahui besarnya kontribusi 
pengaruh yang diberikan variabel independen dalam persamaan regresi untuk 
menerangkan variabel dependen. Berdasarkan Tabel 9 besarnya nilai Adjusted R 
Square adalah 0,091 atau 9,1 persen. Hal ini menunjukan bahwa 9,1 persen variasi 
besarnya holding period dapat dijelaskan oleh earning per share sementara sisanya 
90,9 persen dijelaskan atau dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar model 
penelitian. 

Hasil uji hipotesis penelitian ini dapat dilihat melalui hasil regresi yang 
disajikan pada Tabel 9. Berdasarkan hasil analisis, pengaruh earning per share 
terhadap holding period saham diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan 
nilai koefisien sebesar 0,201. Nilai signifikansi 0,000 lebih kecil daripada 0,05 
menunjukan bahwa earning per share berpengaruh positif pada holding period 
saham. Dengan demikian, H1 yang menyatakan bahwa earning per share 
berpengaruh positif terhadap holding period diterima. Hasil penelitian ini 
menjelaskan apabila semakin tinggi earning per share suatu perusahaan maka 
holding period dari investor cenderung lebih lama. 

Hasil penelitian konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Veridiana 
(2020) yang menunjukan apabila earning per share yang semakin tinggi akan 
meningkatkan kepercayaan investor untuk menahan kepemilikan saham dengan 
harapan kemakmuran investor di masa depan. Hasil penelitian ini juga sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Margareta et al. (2015), Winda Sari & 
Abundanti (2015), Napitupulu (2017), dan Andriyani et al. (2021) yang 
menunjukan earning per share berpengaruh positif terhadap holding period saham. 
Hasil penelitian dapat berkontribusi dalam penerapan signaling theory yang 
menjelaskan bahwa sinyal positif (good news) yang diberikan oleh perusahaan akan 
memengaruhi investor dalam mengambil keputusan investasinya seperti 
menahan lebih lama saham perusahaan yang dimilikinya. Earning per share dapat 
menjadi sinyal/informasi yang diberikan perusahaan kepada investor karena 
menunjukan laba bersih dalam setiap saham yang mampu dicapai perusahaan 
saat menjalankan operasinya (Martina et al., 2017).   
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Tabel 10. Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) 

Berdasarkan hasil analisis menggunakan program SPSS yang disajikan dalam 
Tabel 10, maka dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut: 
LGHP = 0,340 - 0,300 LGEPS + 0,498 LGDPS – 0,022 LGEPS.LGDPS + e……….. (7) 

Persamaan linear sederhana di atas, memiliki arti bahwa koefisien regresi 
untuk variabel moderasi dividend per share (Z) bernilai positif menunjukan bahwa 
terdapat hubungan searah antara dividend per share (Z) dengan holding period saham 
(Y). Koefisien regresi variabel dividend per share (Z) yaitu 0,498 menunjukan untuk 
setiap penambahan earning per share sebesar 1 persen akan menyebabkan 
meningkatnya holding period saham sebesar 0,498 persen. Koefisien regresi untuk 
variabel interaksi earning per share dan dividend per share bernilai negatif 
menunjukan hubungan tidak searah antara interaksi earning per share dan dividend 
per share dengan holding period saham (Y). Koefisien regresi variabel interaksi 
earning per share dan dividend per share sebesar –0,022 berarti bahwa untuk setiap 
penambahan earning per share sebesar 1 persen akan menyebabkan menurunnya 
tingkat holding period saham sebesar 0,002 persen. 

Koefisien determinasi berfungsi mengetahui besarnya kontribusi pengaruh 
yang diberikan variabel independen dalam persamaan regresi untuk 
menerangkan variabel dependen. Berdasarkan Tabel 10 besarnya nilai Adjusted R 
Square adalah 0,240 atau 24 persen. Hal tersebut menunjukan 24 persen variasi 
besarnya holding period dapat dijelaskan oleh earning per share, dividend per share, 
serta interaksi earning per share dan dividend per share sementara sisanya 76 persen 
dijelaskan atau dipengaruhi oleh faktor-faktor di luar model penelitian. 

Hasil uji hipotesis penelitian dilihat melalui hasil regresi yang disajikan pada 
Tabel 10. Berdasarkan hasil analisis, diperoleh nilai koefisien interaksi dividend per 
share dengan earning per share sebesar -0,022 dan nilai signifikansi sebesar 0,684 
yang memiliki nilai lebih besar dari 0,05. Berdasarkan tabel 10, diperoleh pula nilai 
signifikansi dividend per share sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05 atau (β3=0; β2≠0) 
maka dividend per share (Z) bukanlah variabel mediator, tetapi sebagai variabel 
prediktor (independen). Hal tersebut memiliki arti variabel dividend per share (Z) 
tidak mampu memoderasi pengaruh earning per share pada holding period. Dengan 
demikian, H2 yang menyatakan dividend per share dapat memoderasi pengaruh 
earning per share terhadap holding period ditolak. Hasil penelitian ini menjelaskan 
bahwa semakin tinggi dividend per share tidak dapat memoderasi hubungan antara 
earning per share dengan holding period saham. 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Signifikansi 

B Std. Error Beta 

(Constant) 0,340 0,249  1,364 0,175 
LGEPS -0,300 0,158 -0,471 -1,898 0,060 
LGDPS 0,498 0,148 1,040 3,364 0,001 
LGEPS.LGDPS -0,022 0,054 -0,165 -0,408 0,684 
Adjusted R Square = 0,240  
Signifikansi F = 0,000   

Sumber: Data Penelitian, 2022 
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Hasil penelitian ini konsisten dengan  hasil penelitian oleh Arbelia et al., 
(2019) yang menunjukan dividend per share tidak mampu memoderasi earning per 
share terhadap harga saham. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian 
Yanti & Suryanawa (2013) dan Rufaida (2015) yang menunjukan dividend per share 
bukan variabel moderasi, namun merupakan variabel independen yang 
memengaruhi variabel dependen. Hasil penelitian ini mengindikasi bahwa 
dividend per share tidak mampu memperkuat kepercayaan investor untuk menahan 
lebih lama saham yang dimilikinya ketika terjadi peningkatan earning per share. 
Dividend per share tidak mampu memperlemah atau memperkuat pengaruh 
earning per share terhadap holding period karena apabila perusahaan tidak 
membagikan dividen pada periode tertentu, investor akan tetap mengambil 
keuntungan dari capital gain. Selain itu, investor memiliki pertimbangan laba 
bersih yang dimiliki oleh perusahaan tidak selamanya dialokasikan untuk dividend 
per share namun dialokasikan juga oleh perusahaan untuk keperluan investasi 
maupun perluasan usaha (Siboro et al., 2021). Hal tersebut dapat membantu 
perusahaan untuk lebih berkembang di masa yang akan datang dan memberikan 
kemakmuran bagi investor perusahaan tersebut. 

 

SIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan yaitu 
earning per share berpengaruh terhadap holding period. Hal tersebut berarti investor 
memerhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan earning per share 
sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk menahan saham 
(holding period) yang dimilikinya. Dividend per share tidak mampu 
memperkuat/memperlemah  pengaruh earning per share terhadap holding period. 
Hal tersebut menunjukan bahwa semakin tinggi dividend per share tidak mampu 
memperkuat kepercayaan investor untuk mengambil keputusan dalam menahan 
sahamnya lebih lama ketika terjadi peningkatan earning per share. 

Bagi peneliti selanjutnya, keterbatasan dalam penelitian adalah populasi yang 
digunakan yaitu indeks IDX30 memiliki kinerja yang sangat baik dilihat dari hasil 
statistik deskriptif menunjukan perusahaan rata-rata memiliki earning per share 
dan dividend per share yang tinggi serta rata-rata holding period yaitu selama 4 tahun, 
sehingga peneliti selanjutnya diharapkan dapat membandingkan atau 
menggunakan indeks lainnya yang masih tergolong baru di Bursa Efek Indonesia 
seperti indeks IDX80. Bagi perusahaan yang tercatat di BEI khususnya Indeks 
IDX30 diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangannya seperti penggunaan 
modal agar dapat meningkatkan earning per share dan dividend per share sehingga 
dapat mempertahankan modal dari investor. Bagi investor diharapkan untuk 
mempertimbangkan faktor yang berkaitan dengan keputusan investasi 
khususnya keputusan mengenai menahan sahamnya dengan lebih memerhatikan 
kinerja keuangan perusahaan seperti earning per share dan dividend per share agar 
nantinya para investor lebih memeroleh keamanan jangka panjang dalam 
berinvestasi. 
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