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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF CORPORATE ACTION, EARNING VOLATILITY,
AND EXCHANGE RATE ON SHARE PRICE STABILITY IN THE ERA OF
PANDEMIC COVID-19
(Empirical Study on Consumer Goods Industry Companies Listed on the
Indonesia Stock Exchange)

By

Melisa Trisiana

This study aims to analyze the factors that affect stock price stability as proxied by
the volatility of stock prices in the era of pandemic Covid-19. This research
examines empirically by using the independent variable of corporate action which
is proxied by dividend policy, earning volatility, and exchange rate. Meanwhile,
the dependent variable in this study is stock price stability as proxied by stock
price volatility. The sample used in this study is the consumer goods industry
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period
January-September 2020 with the purposive sampling method. The population
used is 165 companies and a sample of 55 companies. The type of data used is
secondary data, and data analysis uses descriptive statistics, classic assumption
tests, multiple regression analysis, and hypothesis testing with SPSS 26.0 software

The results of this study indicate that the variable earnings volatility and
exchange rates have no effect on stock price stability as proxied by stock price
volatility, meanwhile corporate action proxied by dividend policy affects stock
price stability as proxied by stock price volatility.

Keywords: Dividend Policy, Earning Volatility, Exchange Rates, and Stock
Price Volatility.



ABSTRAK

PENGARUH AKSI KORPORASI, EARNING VOLATILITY, DAN NILAI
TUKAR TERHADAP STABILITAS HARGA SAHAM DI ERA
PANDEMI COVID-19
(Studi Empiris pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)

Oleh

Melisa Trisiana

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
stabilitas harga saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham di era
pandemi Covid-19. Penelitian ini menguji secara empiris dengan menggunakan
variabel independen aksi korporasi yang diproksikan dengan kebijakan dividen,
earning volatility, dan nilai tukar. Sedangkan variabel dependen dalam penelitian
ini adalah stabilitas harga saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode Januari-
September tahun 2020 dengan metode purposive sampling. Jumlah populasi yang
digunakan adalah sebanyak 165 perusahaan dan sampel sebanyak 55 perusahaan.
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, dan analisis data menggunakan
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi berganda, dan uji hipotesis
dengan software SPSS 26.0.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel earning volatility dan nilai tukar
tidak berpengaruh terhadap stabilitas harga saham yang diproksikan dengan
volatilitas harga saham, sedangankan aksi korporasi yang diproksikan dengan
kebijakan dividen berpengaruh terhadap stabilitas harga saham yang diproksikan
dengan volatilitas harga saham.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Earning Volatility, Nilai Tukar, dan
Volatilitas Harga Saham.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan merupakan salah satu faktor penunjang bagi pertumbuhan ekonomi di
Indonesia. Dalam mendirikan sebuah perusahaan tentunya memerlukan modal dan
untuk mengembangkan usahanya perusahaan memerlukan modal yang besar,
salah satu cara perusahaan memperoleh modal usaha adalah dengan menerbitkan
saham perusahaan mereka di pasar modal Indonesia atau Bursa Efek Indonesia.
Pasar modal menurut Hartono (2013) merupakan sarana perusahaan untuk
meningkatkan kebutuhan dalam jangka panjang dengan menjual saham atau

mengeluarkan obligasi.

Saham merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak
yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau
kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi
yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya (Husnan, 2005:29).
Sebuah lembar saham tentunya memiliki harga sebagai cerminan nilai saham
sebuah perusahaan, dan nominal harga tersebut harus dikeluarkan oleh para

investor untuk memiliki suatu lembar saham.

Di Indonesia, baru-baru ini sejak diumumkannya kasus pertama Covid-19 vyaitu

pada Senin, 2 Maret 2020, banyak sekali dampak yang diberikan oleh pandemi



Covid-19 terhadap aktivitas operasional perusahaan yang ada di Indonesia.
Terhambatnya aktivitas operasional tersebut tentunya akan berdampak pula pada
pasar modal Indonesia. Salah satu dampak yang diberikan adalah mengenai terjun
bebasnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) sebelum dan saat pandemi Covid-19 memasuki

Indonesia bisa dilihat dari grafik berikut ini.

Pergerakkan IHSG - 1 Tahun Terakhir
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Gambar 1.1: Grafik Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
Bursa Efek Indonesia Periode Agustus 2019 - Agustus 2020.

Sumber: IHSG-IDX.com

Dapat kita lihat dari grafik di atas menunjukkan bahwa Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) terjun bebas pada saat pandemi Covid-19 memasuki Indonesia.
Hal tersebut juga dilansir dalam bisnis.com pada Kamis, 2 Juli 2020 yaitu “pasar
saham terus menurun dan pada waktu kasus pertama Covid-19 di Indonesia
diumumkan 2 Maret, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sudah turun sekitar

10% dari posisi akhir Januari. Pasar saham global terjun bebas dan mencapai titik



terendah pada 24 Maret. Kala itu, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berada
di 3.937, turun drastis 26% dari posisi awal Maret. Di pasar valuta asing, kurs
rupiah terhadap dolar Amerika Serikat melemah signifikan dari Rp14.340 pada
awal Maret menjadi Rp16.550 pada 24 Maret” (www.market.bisnis.com 2020).
Hal yang sama juga dilansir dalam bisnis.com Jakarta yaitu “Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ternyata tidak berhasil mempertahankan posisinya dan kembali
terkulai di perdagangan pada hari Kamis (25/6/2020), disebutkan bahwa Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) melemah sejak awal perdagangan dan terus
merayap di zona merah hingga penutupan pasar, yaitu di level 4.896,73 setelah
terkoreksi 1,37% dibandingkan tanggal 24 Juli 2020 dan dari serluruh saham yang
diperdagangkan hanya 93 saham yang menguat, sedangkan 324 saham memerah

dan lainnya stagnan” (www.market.bisnis.com 25 Juni 2020).

Walaupun saat ini Indonesia sedang dilanda pandemi Covid-19 yang
menyebabkan operasional beberapa perusahaan menjadi terganggu bahkan rugi
dan berdampak pada anjloknya harga saham perusahaan, akan tetapi ada beberapa
perusahaan yang malah diuntungkan dan naik turunnya harga saham perusahaan
tersebut cenderung stabil. Dikatakan stabil karena perusahaan tersebut mengalami
volatilitas harga saham yang rendah dengan adanya Covid-19. Dilansir dari
Bisnis.com pada 02 April 2020 “ketika seluruh sektor perusahaan mengalami
kinerja negatif di kuartal pertama tahun 2020, perusahaan sektor barang konsumsi
mampu menjadi sektor yang paling minim koreksi. Dilansir oleh PT Bursa Efek
Indonesia bahwa penurunan sebesar 19,17% oleh perusahaan sektor barang
konsumsi merupakan penurunan paling tipis dibandingkan dengan sektor

lainnya.” Salah satu perusahaan subsektor yang termasuk dalam sektor industri
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barang konsumsi seperti yang dilansir oleh kontan.co.id pada 4 Agustus 2020
yaitu “capaian kinerja emiten di sektor farmasi semakin moncer pada semester
pertama tahun ini. Salah satunya perusahaan farmasi milik negara yakni PT Kimia
Farma Thk (KAEF) yang mengantongi penjualan bersih sebesar Rp4,69 triliun
pada paruh pertama 2020 atau tumbuh 3,76% dari penjualan Rp4,52 triliun di
periode yang sama tahun 2019. Kimia Farma mencetak laba periode berjalan yang
dapat diatribusikan pada entitas induk sebesar Rp48,57 miliar. Laba bersih ini
naik 1,71% dari Rp47,75 miliar. PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) menyusul dengan
penjualan bersih hingga Rpl11,6 triliun. Jumlah tersebut meningkat 3,76%
dibanding semester | tahun lalu yang mencapai Rp11,18 triliun. Laba bersih
KLBF naik 10,3% secara tahunan dari Rp1,26 triliun kini menjadi Rp1,39 triliun.
Pertumbuhan tersebut utamanya disebabkan oleh peningkatan efisiensi di biaya
operasional, keuntungan selisih kurs, dan tarif pajak yang lebih rendah.”
(www.msn.co.id 2020). Hal tersebut sejalan dengan berita yang di tulis oleh
Jatmiko pada tanggal 11 Agustus 2020 melalui website katadata.co.id yaitu “pada
masa pandemi saat ini, industri farmasi adalah salah satu sektor ekonomi yang
mampu mencatat pertumbuhan positif meski secara umum perekonomian
Indonesia mengalami kontraksi pada kuartal kedua 2020 dan pertumbuhan positif
tersebut tercermin dari kinerja beberapa perusahaan farmasi yang mampu
membukukan kenaikan laba pada semester satu di 2020” (www.katadata.co.id

2020).

Naik turunnya atau volatilitas harga saham menjadi suatu hal yang sangat penting
bagi investor, karena menyangkut risiko saham itu sendiri yang bisa

mempengaruhi jumlah keuntungan atau kerugian yang akan diterima oleh


http://www.msn.co.id/
http://www.katadata.co.id/

investor. Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi perubahan harga saham,
salah satunya adalah kebijakan dividen, earning volatility, dan nilai tukar. Dalam
menentukan pembagian atau tidaknya dividend dan juga besarnya jumlah sebuah
dividen yang akan diberikan kepada para investor, perusahaan harus membuat
sebuah kebijakan dividen sebagai salah satu bentuk dari aksi korporasi. Kebijakan
tersebut yang nantinya akan mempengaruhi permintaan dan penawaran saham
yang kemudian berdampak pada pergerakkan harga saham dan kebijakan tersebut

juga akan mempengaruhi keputusan dari para investor.

Untuk menarik minat para investor agar berinvestasi di suatu perusahaan, maka
perusahaan tersebut harus menghasilkan laba yang sebesar-besarnya. Dalam
operasi sebuah perusahaan, menghasilkan laba yang sebesar-besarnya adalah salah
satu tujuan perekonomian didirikannya sebuah perusahaan. Walaupun tidak semua
perusahaan menjadikan laba sebagai tujuan utama mereka mendirikan sebuah
perusahaan. Informasi mengenai laba perusahaan tersebut adalah salah satu
indikator yang akan menentukan keputusan dari para investor. Earning volatility
dapat digunakan untuk mengetahui seberapa stabil suatu perusahaan
menghasilkan sebuah laba karena earning volatility mencerminkan apakah laba
perusahaan tersebut mengalami kenaikan atau malah sebaliknya yaitu turun dalam

kurun waktu tertentu.

Selain faktor kondisi fundamental suatu perusahaan, ada faktor eksternal lain yang
dapat mempengaruhi harga saham yaitu kondisi fundamental ekonomi makro.
Salah satu kondisi yang mencerminkan ekonomi secara makro adalah nilai tukar.
Menurut Bank Indonesia (2004) nilai tukar atau kurs adalah harga satu unit mata

uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga dikatakan harga mata uang



domestik terhadap mata uang asing. Dalam penelitian ini kurs yang dimaksud
adalah kurs dolar Amerika Serikat (USD). Sejak pandemi Covid-19 memasuki
Indonesia, menyebabkan melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika
Serikat. Dilansir pada historia.id yaitu pada saat Pemerintah Indonesia
mengumumkan pasien pertama Covid-19, rupiah mengalami tekanan hebat. Nilai
tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat sempat jatuh dari tingkat Rp13.000-
an ke Rp16.000-an per dolar AS selama minggu terakhir Maret 2020 (Hendaru Tri
Hanggoro, 2020). Dan dilansir oleh tribunnews.com.Jakarta yaitu Gubernur Bank
Indonesia (BI) Perry Warjiyo mengatakan, nilai tukar rupiah masih berpeluang
menguat saat pandemi virus korona (Covid-19). Naik turunnya nilai tukar tersebut
akan berpengaruh terhadap pasar modal yaitu investasi, dalam hal ini adalah
pergerakan harga saham. Harianto dan Sudomo (2001) mengatakan mengenai
melemahnya kurs rupiah terhadap mata uang asing (depresiasi) akan
meningkatkan biaya impor bahan baku untuk produksi. Bagi perusahaan yang
melakukan impor dalam operasional perusahannya tentu saja akan terkena
imbasnya jika nilai tukar melemah, yaitu akan meningkatkan biaya atau beban
operasional dan akan berpengaruh terhadap laba perusahaan. Jika laba perusahaan
mengalami fluktuasi, maka hal tersebut akan mempengaruhi harga saham

perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham
sebelumnya pernah dilakukan oleh Istianti (2013), Fitri dan Purnamasari (2018),
dan Imran, dkk (2014) hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif secara signifikan terhadap harga saham. Penelitian

yang dilakukan oleh Jannah dan Haridhi (2016), Marini dan Dewi (2019), dan



Lashgari dan Ahmadi (2014) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif secara signifikan terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Zuliarni (2012) dan Rowena dan Hendra (2017)
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara kebijakan

dividen dan harga saham atau volatilitas harga saham.

Penelitian mengenai earning volatility juga pernah dilakukan oleh Lashgari dan
Ahmadi (2014) dan Jannah dan Haridhi (2016) penelitian tersebut menunjukkan
bahwa earning volatility berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Penelitian oleh Rowena dan Hendra (2017) menunjukkan hasil
bahwa earning volatility berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas
harga saham Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Rusdiyanto dan Narsa
(2019) menunjukkan bahwa earning volatility tidak berpengaruh terhadap harga
saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Selpiana dan Badjra (2018) menunjukkan bahwa
nilai tukar berpengaruh positif tidak signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Saputra, Veny, dan Mayangsari (2019), menunjukkan bahwa nilai tukar
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham, dan hasil penelitian
Kartikaningsih, Nugraha, dan Sugiyanto (2020) juga menunjukkan bahwa salah
satu faktor fundamental ekonomi makro yaitu nilai tukar memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap harga saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Witantri dan Sugiyono (2019) dan Fauziyah dan Novi (2020), menunjukkan
hasil bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan di atas, maka peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Aksi Korporasi, Earning



Volatility, dan Nilai Tukar Terhadap Stabilitas Harga Saham di Era Pandemi
Covid-19".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dari penelitian ini

adalah:

1. Apakah aksi korporasi yang diproksikan dengan kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap stabilitas harga saham yang diproksikan
dengan volatilitas harga saham di era pandemi Covid-19?

2. Apakah earning volatility berpengaruh positif terhadap stabilitas harga
saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi

Covid-19?

3. Apakah nilai tukar berpengaruh negatif terhadap stabilitas harga saham
yang diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi Covid-
19?

1.3 Batasan Masalah

Batasan masalah dibuat agar peneliti dalam melakukan penelitiannya lebih

terarah, sehingga dalam menarik kesimpulannya tidak bias. Batasan masalah

yang peneliti ambil adalah:

1. Variabel yang diteliti hanya tiga variabel, yaitu variabel kebijakan
dividen, earning volatility, dan nilai tukar. Karena berdasarkan
penelitian-penelitian terdahulu ketiga variabel tersebut memberikan

pengaruh terhadap volatilitas harga saham.



2.

Peneliti hanya mengamati perusahaan manufaktur sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, laporan keuangan
yang digunakan adalah laporan keuangan kuartal satu, dua, dan tiga
tahun 2020. Sedangkan untuk harga sahamnya, peneliti mengambil data
pertumbuhan harga saham kuartal di Bursa Efek Indonesia periode

Januari- September tahun 2020.

1.4 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Aksi korporasi yang diprosikan dengan kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap stabilitas harga saham yang diproksikan dengan volatilitas
harga saham di era pandemi Covid-19.

Earning volatility berpengaruh positif terhadap stabilitas harga saham
yang diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi Covid-19.
Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap stabilitas harga saham yang

diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi Covid-19.

1.5 Manfaat Penelitian

151

Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan
pemikiran untuk memperkaya wawasan mengenai bukti empiris pengaruh
aksi korporasi, earning volatility, dan nilai tukar terhadap stabilitas harga
saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi

Covid-19.
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1.5.2 Manfaat Praktisi

1. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk pengembangan
ilmu akuntansi di bidang konsentrasi akuntansi keuangan khususnya dalam
hal volatilitas harga saham dan memberikan manfaat sebagai referensi
untuk penelitian selanjutnya.

2. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan manfaat kepada
manajemen perusahaan agar tidak salah langkah dalam mengambil

keputusan yang berkaitan dengan harga saham.

3. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebuah informasi
kepada investor mengenai volatilitas harga saham pada saat pandemi
Covid-19 dan dapat dijadikan referensi sebagai patokan untuk mengambil

keputusan di masa yang akan datang.



. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Signaling theory berakar pada teori akuntansi pragmatik yang mengamati pengaruh
informasi terhadap perubahan perilaku pemakai yang memperhatikan pada pengaruh
informasi terhadap perubahan perilaku pemakai informasi (Suwardjono dalam
Listyanti, 2011). Teori sinyal memberikan penjelasan mengenai dorongan mengapa
perusahaan harus memberikan sinyal dengan melaporkan laporan keuangannya atau
aktivitas operasional yang dibutuhkan kepada para investor (pihak eksternal). Sinyal
adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan (Brigham dan Houston 2001). Signaling theory merupakan sinyal-sinyal
informasi yang dibutuhkan oleh investor akan menanamkan sahamnya atau tidak

pada perusahaan yang bersangkutan (Suwardjono dalam Listyanti, 2011).

2.1.2 Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event study) biasanya dilakukan dalam penelitian ekonomi,
merupakan studi atau penelitian yang dilakukan terhadap suatu peristiwa atau

kejadian dalam suatu periode tertentu, kemudian peristiwa tersebut akan berpengaruh
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terhadap pergerakkan harga saham suatu perusahaan di dalam pasar modal. Dalam
penelitian ini, peristiwa atau event yang terjadi adalah pandemi Covid-19 yang terjadi
di Indonesia. Kasus pandemi Covid-19 pertama kali di umukan oleh pemerintah di

Indonesia yaitu pada tanggal 2 Maret 2020.

Peristiwa tersebut bukan hanya membuat Indonesia menjadi kewalahan dalam
mengatasinya tetapi seluruh dunia. Menurut wikipedia bahasa Indonesia pandemi
Covid-19 adalah peristiwa menyebarnya penyakit koronavirus 2019 di seluruh dunia.
Wabah tersebut pertama kali muncul di kota Wuhan Provinsi Hubei, Tiongkok pada
tanggal 1 Desember 2019, dan ditetapkan sebagai pandemi oleh Organisasi Kesehatan
Dunia (WHO) pada tanggal 11 Maret 2020. Pandemi tersebut memberikan kepanikan
dan tantangan tersendiri bagi pemerintah dan beberapa perusahaan di Indonesia,
khususnya dalam bidang pasar modal. Salah satu dampak dari adanya pandemi
tersebut adalah membuat indeks harga saham gabungan di Indonesia menjadi terjun

bebas saat diumumkannya kasus pertama di Indonesia.

2.1.3 Hipotesis Pasar Efisiensi (Hypotesis Market Efficiency)

Hypotesis market efficiency atau hipotesis pasar efisien di kemukakan oleh Fama
pada tahun 1970 dengan istilah fair gami model, yang berpendapat bahwa investor
dapat yakin bahwa harga pasar saham perusahaan sudah mencerminkan semua
informasi yang tersedia (Fama dalam Saputra, Veny, dan Mayangsari, 2019). Harga
saham atau surat berharga akan menyesuaikan dengan cepet ketika ada informasi baru

suatu perusahaan di pasar modal. Oleh sebab itu, harga surat berharga saat ini
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sepenuhnya merefleksikan semua informasi yang tersedia (Reilly dalam Saputra,
Veny, dan Mayangsari, 2019). Dalam hypothesis market efficiency terdapat tiga jenis
yaitu sebagai berikut:

1. Bentuk Lemah (weak form)

Hipotesis pasar efisiensi bentuk lemah mengasumsikan bahwa harga saham atau
sekuritas saat ini mencerminkan semua informasi pasar publik yang tersedia tetapi
mungkin tidak mencerminkan informasi baru yang belum tersedia untuk umum.
Harga saham saat ini juga mencerminkan informasi masa lalu mengenai harga,
volume, dan pengembalian tidak tergantung pada harga masa depan.

2. Bentuk Semi-kuat (Semi-strong Form)

Dalam hipotesis pasar efisiensi bentuk semi-kuat menjelaskan bahwa harga saham
atau sekuritas saat ini menyesuaikan secara cepat dengan informasi publik baru yang
tersedia.

3. Bentuk Kuat (Strong Form)

Hipotesis pasar efisiensi bentuk kuat menjelaskan bahwa harga suatu saham atau
sekuritas selalu mencerminkan keseluruhan informasi suatu perusahaan. Ini
mencakup semua informasi yang tersedia untuk umum, baik historis dan baru, atau

terkini, serta informasi orang dalam.

2.1.4 Saham dan Harga Saham

Saham menurut Tandelilin (2010) adalah surat berharga yang menunjukkan bukti
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Sehingga untuk

memperoleh suatu lembar saham ada harga yang harus dikeluarkan oleh para
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investor. Sedangkan harga saham menurut Tjiptono dan Fakhrudin (2012) adalah

harga jual atau harga beli suatu saham yang terjadi di bursa pada waktu tertentu.

2.1.4.1 Jenis-jenis Saham

Menurut Tandelilin (2010) jenis-jenis saham dibedakan menjadi dua, yaitu sebagai
berikut:

a. Saham Biasa (Common Stock)

Saham biasa merupakan sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu
perusahaan. Sebagai pemilik, pemegang saham biasa suatu perusahaan mempunyai
hak suara proporsional pada berbagai keputusan yang penting bagi perusahaan antara
lain pada persetujuan keputusan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

b. Saham Preferen (Preferrend Stock)

Saham preferen merupakan suatu jenis sekuritas ekuitas yang berbeda dalam
beberapa hal dengan saham biasa. Dividen pada saham biasanya dibayarkan dalam
jumlah tetap dan tidak pernah berubah dari waktu ke waktu dan pembagian dividen
kapada pemegang saham preferen lebih didahulukan sebelum diberikan kepada

pemegang saham biasa.

2.1.4.2 Jenis-jenis Harga Saham

Menurut Sawidji Widiatmojo dalam Hutami (2012) harga saham dibedakan menjadi

tiga jenis, yaitu:
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a. Harga Nominal

Harga nominal adalah harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan
oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan.

b. Harga Perdana

Harga perdana adalah harga yang didapatkan pada waktu harga saham tersebut dicatat
di bursa efek.

c. Harga Pasar

Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan investor yang lain.

2.1.4.3 Stabilitas dan Volatilitas Harga Saham

Stabilitas harga adalah upaya untuk mempertahankan harga barang di tingkat tertentu
dan untuk menstabilkan harga tersebut dan untuk mencegah turunnya harga saham
(Fauziyah dan Novi, 2020). Stabilitas harga saham adalah upaya mempertahankan
harga saham di tingkat tertentu atau dengan kata lain adalah upaya untuk mencegah
dan meminimalisir gangguan atau tekanan yang berasal dari luar agar harga saham

tetap stabil dan tidak mengalami fluktuatif yang signifikan.

Dalam penelitian ini stabilitas harga saham yang dimaksud adalah ketika banyak
perusahaan yang mengalami penurunan harga saham yang cukup signifikan,
perusahaan sektor idustri barang konsumsi justru tidak mengalami hal tersebut
dikarenakan perusahaan tersebut mampu mempertahankan bahkan diuntungkan
karena adanya pandemi ini, dengan kata lain harga saham perusahaan sektor industri

barang konsumsi cukup stabil di era pandemi Covid-19 saat ini.
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Seberapa stabil harga saham perusahaan dapat diukur dengan melihat volatilitas harga
saham perusahaan tersebut. Cara mengetahui volatilitas harga saham adalah dengan
melihat harga saham tertinggi dan juga harga saham terendah pada suatu
perusahaan. Volatilitas harga saham merupakan pergerakan naik turunnya harga
saham di Bursa Efek Indonesia (Anastassia dan Firnanti, 2014). Volatilitas harga
saham menurut Ullah et al. (2015) merupakan tolok ukur untuk menentukan risiko
dari suatu saham. Hal yang sama juga dikemukakan oleh Hussainey et al. (2011)
volatilitas harga saham merupakan ukuran dalam menentukan risiko dalam investasi
dan dapat menunjukkan tingkat perubahan stock price selama jangka waktu tertentu.
Menurut Priana dan Muliartha (2017), semakin tinggi volatilitas harga saham maka
semakin besar kemungkinan harga saham naik dan turun secara cepat. Oleh karena itu
semakin tinggi volatilitas harga saham, maka risiko saham tersebut akan semakin
tinggi atau semakin tinggi volatilitas maka semakin tidak stabil harga saham tersebut,
dan sebaliknya semakin kecil volatilitas harga saham suatu perusahaan maka harga

saham suatu perusahaan tersebut akan semakin stabil.

2.1.5 Aksi Korporasi

Aksi korporasi merupakan salah satu tindakan yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan untuk memberikan sinyal kepada para investor terkait keadaan
perusahaan mereka. Menurut PT Bursa Efek Indonesia (BEI) ada beberapa macam
aksi korporasi, yaitu stock split, Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD),
tanpa Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD), ESOP (program kepemilikan

saham sebagai bentuk kompensasi yang diberikan oleh suatu perusahaan kepada



17

karyawannya) atau MSOP (program kepemilikan saham sebagai bentuk kompensasi
yang diberikan oleh suatu perusahaan kepada Direksi dan Dewan Komisaris), saham
bonus, IPO, partial delisting, waran, dividen saham, gabung usaha, reverse stock,
kurang modal, konversi saham, company listing, buyback saham, private placement
(Penambahan Modal Tanpa Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu/PMTHMETD).
Dalam penelitian ini, aksi korporasi yang diteliti adalah kebijakan dividen atau aksi
korporasi yang diproksikan dengan kebijakan dividen dan berdasarkan penelitian-
penelitian sebelumnya, kebijakan dividen berpengaruh terhadap naik turunnya harga

saham.

2.1.5.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang diambil manajemen perusahaan untuk
memutuskan membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada pemegang
saham dari pada menahannya sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali agar
mendapatkan capital gains (Ambarwati, 2010). Perusahaan-perusahaan menggunakan
dividen untuk memberikan isyarat walaupun menanggung Kkerugian saat
melaksanakannya (Bhattacharya, 1979). Pembagian dividen memberikan sebuah
sinyal kepada para investor dan akan menimbulkan reaksi pasar yaitu terhadap harga

saham perusahaan.

Menurut Jannah dan Haridhi (2016) kebijakan dividen adalah bagian yang tidak
terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan. Dalam kebijakan dividen dapat

diketahui seberapa besar persentase laba atau dividen yang akan diperoleh ketika
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menanam saham. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2007) aspek utama dari
kebijakan dividen perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara

pembayaran dividen dengan penambahan laba ditahan perusahaan.

2.1.6 Earning Volatility

Earning volatility merupakan salah satu indikator untuk mengukur kestabilan laba
yang dihasilkan oleh suatu perusahaan (Khurniaji, 2013). Pada dasarnya, para
investor lebih menyukai apabila laba yang dihasikan oleh perusahaan stabil.
Alasannya adalah jika laba yang dihasilkan perusahaan stabil maka akan mengurangi
risiko investor dalam menanamkan sahamnya di perusahaan tersebut, dan sebaliknya.
Earning volatility digunakan untuk mengukur tingkat risiko bisnis dan potensi
kebangkrutan perusahaan. Earning volatility tidaklah harus diartikan sebagai risiko

(Brigham dan Houston dalam Jannah dan Haridhi, 2016).

2.1.7 Nilai Tukar

Nilai tukar atau kurs merupakan perbandingan antara harga mata uang pada suatu
negara dengan mata uang negara lain (Nopirin dalam Witantri dan Sugiyono, 2019).
Dalam hal ini mata uang yang digunakan adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar
Amerika Serikat, yaitu berapa jumlah rupiah yang dibutuhkan untuk ditukarkan
dengan satu dolar Amerika Serikat dan sebaliknya. Nilai tukar (kurs) merupakan
salah satu faktor yang mempengaruhi aktivitas di pasar saham maupun pasar uang
karena investor cenderung akan sangat berhati-hati untuk melakukan investasi

(Kartikaningsih, Nugraha, dan Sugiyanto (2020).
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Tabel 2.2
Penelitian Terdahulu
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Ahmadi (2014).
The Impact Of
Dividend Policy On
Stock Price
Volatility In The
Tehran Stock

No. Penelitian Variabel Hasil Penelitian

1. | Zuliarni. S. (2012), | Variabel independen: | Hasil penelitian tersebut
Pengaruh Kinerja Return on Assets menunjukkan terdapat
Keuangan (ROA), Price Earning | pengaruh yang signifikan
Terhadap Harga Ratio (PER), Divident | antara ROA dan harga
Saham pada Payout Ratio (DPR). | saham, terdapat pengaruh
Perusahaan Mining yang signifikan antara PER
and Mining Service | Variabel Dependen: dan harga saham, dan tidak
di Bursa Efek Harga Saham terdapat pengaruh yang
Indonesia (BEI) signifikan antara Divident

Payout Ratio (DPR) dan
harga saham.

2. | Istianti (2013), Variabel Independen: | Hasil penelitian tersebut
Pengaruh Kebijakan Dividen menunjukkan bahwa
Kebijakan Dividen kebijakan dividen
terhadap Harga Variabel Dependen: berpengaruh positif terhadap
Saham pada Harga Saham. harga saham.

Perusahaan LQ45

3. | Imran, dkk (2014), | Variabel Independen: | Hasil penelitian
Impact of Dividend | Dividend Yield (DY), | menunjukkan bahwa
Policy, Earning per | Dividend payout ratio | dividend yield dan dividend
Share, Return on (DPR), Earning per payout ratio berpengaruh
Equity, Profit after | share (EPS), Return signifikan positif terhadap
Tax on Stock on Equity (ROE), dan | harga saham. Laba bersih
Prices Profit After Tax per saham dan laba setelah

(PAT). pajak berhubungan positif
signifikan dengan harga

Variabel Dependen: saham. Return on equity

Stock Prices. memiliki dampak positif
yang tidak signifikan
terhadap harga saham.

4. | Lashgari dan Variabel Independen: | Penelitian tersebut

Dividend payout ratio
(DPR),
EarningVolatility,
Leverage, Asset
Growt, Size.

Variabel Dependen:

menunjukkan bahwa
Dividend payout ratio,
leverage, dan ukuran
perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
saham. EarningVolatility,
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Exchange

Stock Prices
Volatility.

Asset Growt berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
saham.

Hussainey, dkk
(2015). Dividend
Policy and Share
Price Volatility

Variabel Independen:

Dividend Payout
Ratio (DPR), dan
Dividend Yield
Variabel Dependen:
Stock Prices
Volatility.

Penelitian tersebut
menunjukkan hasil bahwa
Dividend payout ratio
(DPR), dan Dividend Yield
berpengaruh negative dan
signifikan terhadap
volatilitas harga saham.

Jannah dan Haridhi
(2016), Pengaruh
Kebijakan Dividen,
Earning Volatility,
dan Leverage
Terhadap
Volatilitas Harga
Saham Pada
Perusahaan Non-
Financing yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Tahun 2010-2014

Variabel Independen:
Dividend Payout
Ratio, Earning
Volatility, dan Debt to
Equity Ratio Secara
Bersama-Sama,
Dividend Payout
Ratio, Earning
Volatility, Debt to
Equity Ratio.

Variabel Dependen:
Volatilitas Harga
Saham.

Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa
Dividend payout ratio,
earnings volatility dan
leverage secara bersama-
sama dan signifikan
berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham pada
perusahaan non financing
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014,
dividend payout ratio
berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap
volatilitas harga saham pada
perusahaan, earnings
volatility berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
saham, dan leverage
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
volatilitas harga saham pada
perusahaan non financing
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2014.
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Rowena dan
Hendra (2017),
Earnings Volatility,
Kebijakan Dividen,
dan Pertumbuhan
Asset Berpengaruh
Terhadap
Volatilitas Harga

Variabel Independen:
Earnings Volatility,
Kebijakan Dividen,
dan Pertumbuhan
Asset.

Variabel Dependen:
Volatilitas Harga

Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa
Dividend Payout Ratio dan
Growth in Assets tidak
memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap
volatilitas harga saham
sedangkan Earnings

Saham pada Saham Volatility memiliki
Perusahaan pengaruh negatif dan
Manufaktur Di BEI signifikan terhadap
Periode 2013 — volatilitas harga saham.
2015.

Fitri dan Variabel Independen: | Hasil penelitian tersebut
Purnamasari Kebijakan Dividen menunjukkan bahwa

(2018), Pengaruh
Kebijakan Dividen
terhadap Harga
Saham (Studi pada

Variabel Dependen:
Harga Saham.

kebijakan dividen
berpengaruh secara positif
dan signifikan terhadap
harga saham.

Perusahaan

pertambangan di

Bursa Efek

Indonesia 2008-

2012)

Selpiana dan Variabel Independen: | Penelitian tersebut
Badjra (2018), Kebijakan Dividen, menunjukkan bahwa
Pengaruh Nilai Tukar, Leverage | kebijakan dividen yang
Kebijakna Dividen, | yang dlproksikan diproksikan dengan

Nilai Tukar, dengan Debt to Equity | dividend yield berpengaruh
Leverage, Firm Ratio (DER), dan positif dan signifikan
Size Terhadap Firm Size. terhadap volatilitas harga

Volatilitas Harga
Saham

Variabel Dependen:
Volatilitas Harga
Saham.

saham, nilai tukar
berpengauh positif dan tidak
signifikan terhadap
volatilitas harga saham,
leverage yang diproksikan
dengan dengan Debt to
Equity Ratio (DER)
berpengauh positif dan tidak
signifikan terhadap
volatilitas harga saham, dan
Firm Size berpengauh
negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga
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saham.

10. | Marini dan Dewi. | Variabel Independen: | Hasil penelitian tersebut
(2019). Pengaruh Kebijakan Dividen, menunjukkan bahwa
Kebijakan Dividen, | Leverage yang kebijakan dividen
Leverage, Dan diproksikan dengan berpengaruh negatif
Ukuran Perusahaan | DER, dan Ukuran terhadap volatilitas harga
Terhadap Perusahaan. saham, leverage yang
Volatilitas Harga diproksikan dengan DER
Saham. Variabel Dependen: berpengaruh positif terhadap

Volatilitas Harga volatilitas harga saham, dan

Saham. ukuran perusahaan
berpengaruh negatif
terhadap volatilitas harga
saham.

11. | Rusdiyanto dan Variabel Independen: | Hasil pengujian
Narsa (2019). The | Earning Volatility, menunjukkan bahwa laba
Effects of Earnigs | Earnigs Volatility, Net | bersih berpengaruh
Volatility, Net Income, dan signifikan terhadap harga
Income and Comprehensive saham, sementara volatilitas
Comprehensive Income. pendapatan, pendapatan
Income on Stock komprehensif, tidak
Prices on Banking | Variabel Dependen: berpengaruh terhadap harga
Companies on the | Stock Prices saham.

Indonesia Stock
Exchange.
12. | Saputra, 1., Veny, Variabel independen: | Hasil penelitian tersebut

V., dan
Mayangsari, S.
(2019), Pengaruh
Rasio Keuangan,
Aksi Korporasi dan
Faktor
Fundamental
Ekonomi Makro
Terhadap Harga
Saham

Return On Assets
(ROA), Debt to Equity
Ratio (DER),

Earning Per Share
(EPS),

Price Earning Ratio
(PER),

Dividend Per Share
(DPR), Suku Bunga,
dan Nilai Tukar.

Variabel Dependen:
Harga Saham

menujukkan bahwa Return
on Assets (ROA)
berpangaruh positif tidak
signifikan terhadap harga
saham, Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap
harga saham, Earning Per
Share (DPS) berpengaruh
positif signifikan terhadap
harga saham. Price Earning
Ratio (PER) berpengaruh
positif signifikan terhadap
harga saham, Dividend Per
Share (DPS) berpengaruh
positif signifikan terhadap
harga saham, suku bunga
berpengaruh positif tidak
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signifikan terhadap harga
saham, dan nilai tukar
berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap harga
saham.

13. | Witantri dan Variabel independen: | Hasil penelitian tersbeut
Sugiyono (2019), Return On Equity menunjukkan bahwa Return
Pengaruh Faktor (ROE), On Equity (ROE)
Fundamental Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan
Mikro dan Makro (DER), signifikan terhadap harga
Terhadap Harga Earning Per Share saham, Debt to Equity Ratio
Saham pada (EPS), (DER) berpengaruh negatif
Perusahaan LQ45 | Pertumbuhan Produk | dan tidak signifikan
yang Terdaftar di Domestik Bruto terhadap harga saham,
BEI (PDB), Earning Per Share (EPS)
Inflasi, dan berpengaruh positif dan
Nilai Tukar. signifikan terhadap harga
saham, Pertumbuhan

Variabel Dependen: Produk Domestik Bruto

Harga Saham (PDB) berpengaruh negatif
dan tidak signifikan
terhadap harga saham,
inflasi berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap
harga saham, nilai tukar
berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga
saham.

14. | Fauziyah dan Novi | Variabel Independen: | Hasil penelitian tersebut
(2020), Pengaruh Nilai Tukar dan menunjukkan bahwa nilai
Nilai Tukar dan Stabilitas. tukar berpengaruh negatif
Stabilitas Terhadap dan tidak signifikan
Harga Saham Variabel Dependen: terhadap harga saham. Dan
(Studi pada Harga Saham. stabilitas terhadap harga
Perusahaan Food saham dari tahun pertama
and Beverage di sampai tahun kelima naik
BEI Tahun 2009- secara signifikan.

2018)

15. | Kartikaningsih, Variabel Independen: | Salah satu faktor makro

Nugraha, dan
Sugiyanto (2020),
Pengaruh Nilai
Tukar Terhadap
Harga Saham

Nilai Tukar.

Variabel Dependen:
Harga Saham.

ekonomi dalam hal ini nilai
tukar memiliki pengaruh
terhadap harga saham pada
sektor infrastruktur yang
terdaftar di Bursa Efek
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Sektor Infrastruktur Indonesia.
pada Masa
Pandemi Covid-19.

2.3 Kerangka Pemikiran

Dalam penelitian ini menggunakan kerangka pemikiran dengan model penelitian

yaitu sebagai berikut.

Variabel Independen Variabel Dependen

Aksi Korporasi

Kebijakan Dividen (X;)

[~
Stabilitas Harga Saham
H» -
Earning Volatility (X,) - > Volatilitas Harga
Hs Saham (Y)

Nilai Tukar (X3)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Keterangan gambar:

Penelitian ini menggunakan tiga variabel sebagai variabel independen, yaitu Aksi
Korporasi yang diproksikan dengan Kebijakan Dividen (X;), Earning Volatility (X5),
dan Nilai Tukar (X3) yang berpengaruh terhadap variabel dependen dalam penelitian
ini yaitu Stabilitas Harga Saham yang diproksikan dengan Volatilitas Harga Saham

().
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2.4 Pengembangan Hipotesis Penelitian

2.4.1 Pengaruh Aksi Korporasi yang Diprosikan dengan Kebijakan Dividen
Terhadap Stabilitas Harga Saham yang Diproksikan dengan Volatilitas Harga
Saham di Era Pandemi Covid-19

Menjaga agar harga saham tetap stabil di era pandemi Covid-19 bukanlah hal mudah
untuk dilakukan apalagi saat pemerintah Indonesia mengeluarkan surat edaran untuk
membatasi aktivitas-aktivitas di luar rumah kepada masyarakat yang akan
berpengaruh terhadap daya beli masyarakat dan kondisi pandemi tersebut juga
mengharuskan beberapa perusahaan harus membatasi dan bahkan menghentikan
aktivitas operasional perusahaannya. Dengan adanya pandemi tersebut, secara tidak
langsung berdampak pada pasar modal yang ada di Indonesia. Dalam hal ini, penting
bagi investor untuk tetap berhati-hati dalam mengambil sebuah keputusan (Utami dan
Purwohandoko, 2021). Oleh karena itu penting bagi perusahaan mengambil tindakan
untuk menarik hati para investor untuk berinvestasi kepada perusahaannya yang harus
dipikirkan secara matang. Dalam mengambil keputusan, investor pada umumnya
melihat dua faktor yaitu faktor pendapatan dan tingkat risiko (Rohmawati dalam
Utami dan Purwohandoko, 2021). Pendapatan yang dimaksud adalah dividen.
Dividen merupakan pemberian laba kepada para investor oleh perusahaan yang telah
menghasilkan laba dan diberikan setelah adanya persetujuan dari investor pada saat
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Lestari dan Permatasari dalam Utami dan
Purwohandoko, 2021). Keputusan pembagian dividen tersebut merupakan salah satu

bentuk dari aksi korporasi perusahaan. Aksi korporasi adalah suatu tindakan yang
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dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaannya.
Dalam penelitian ini aksi korporasi yang diambil adalah kebijakan dividen.
Keputusan pembagian atau tidaknya dividen adalah sebagai salah satu sinyal kepada
investor untuk melakukan suatu tindakan. Aspek utama dari kebijakan dividen
perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran dividen
dengan penambahan laba ditahan perusahaan (Van Horne dan Wachowicz, 2007).
Dengan adanya pembagian dividen merupakan sinyal yang menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah menghasilkan laba, kondisi keuangan perusahaan yang
cukup stabil dan telah menjalankan operasionalnya sesuai dengan yang di harapkan
oleh investor. Pembagian dividen menyebabkan volatilitas harga saham yang rendah.
Menurut Hussainey et al. (2011) volatilitas harga saham merupakan ukuran dalam
menentukan risiko dalam investasi dan dapat menunjukkan tingkat perubahan stock
price selama jangka waktu tertentu. Perusahaan yang melakukan pembagian dividen
secara rutin akan lebih dipilih oleh investor karena memiliki risiko yang lebih rendah
dan juga perusahaan yang memiliki prospek kepastian lebih besar, akan mempunyai
harga saham yang tinggi dan tidak berubah-ubah, sehingga dikatakan kebijakan
dividen berpengaruh terhadap volatilitas harga saham (Marini dan Dewi, 2019).
Dengan kata lain, semakin sering dan semakin besar jumlah dividen yang dibagikan
oleh perusahaan, maka akan semakin kecil pula volatilitas harga sahamnya (semakin
stabil harga saham) atau risiko dari suatu saham dan risiko investor dalam

berinvestasi akan semakin kecil.
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Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham sebelumnya
pernah dilakukan oleh Jannah dan Haridhi (2016), Marini dan Dewi (2019), dan
Lashgari dan Ahmadi (2014) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif secara signifikan terhadap volatilitas harga saham. Berdasarkan uraian di atas,
dalam penelitian ini diajukan hipotesis sebagai berikut:

H; : Aksi Korporasi yang Diprosikan dengan Kebijakan Dividen Berpengaruh
Negatif Terhadap Stabilitas Harga Saham yang Diproksikan dengan Volatilitas

Harga Saham di Era Pandemi Covid-19.

2.4.2 Pengaruh Earning Volatility Terhadap Stabilitas Harga Saham yang
Diproksikan dengan Volatilitas Harga Saham di Era Pandemi Covid-19

Earning volatility merupakan indikasi seberapa stabil laba yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan. Earning volatility digunakan untuk mengukur tingkat risiko bisnis dan
potensi kebangkrutan perusahaan. Earning volatility tidaklah harus diartikan sebagai
risiko (Brighan dan Houston dalam Jannah dan Haridhi, 2016). Pada umumnya,
investor lebih menyukai jika suatu perusahaan dapat menghasilkan laba secara stabil.
Karena hal tersebut dapat mempengaruhi kestabilan para investor dalam menerima
keuntungan yang akan diperoleh nantinya dan akan mengurangi risiko dalam
mempercayakan sahamnya kepada suatu perusahaan. Dengan kata lain semakin tinggi
tingkat voaltilitas laba, maka capital gain yang akan diterima oleh investor akan
semakin besar pada saat laba mencapai tingkat maksimal (Rowena dan Hendra,
2017). Dan sebaliknya, jika suatu perusahaan menghasilkan laba secara tidak stabil,

maka risiko para investor dalam berinvestasi akan semakin besar dan bukan hal yang
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mustahil jika uang yang mereka investasikan 4akan hangus begitu saja. Sinyal yang
diberikan oleh perusahaan terkait ketidakstabilan laba perusahaan akan
mempengaruhi para investor untuk menjual saham perusahaan dalam jangka waktu
yang cepat (Jannah dan Haridhi, 2016). Oleh karena itu, ketika investor mengetahui
laba yang dihasilkan suatu perusahaan tidak stabil, mereka akan dengan cepat
menjual saham yang dimilikinya terhadap suatu perusahaan tersebut di pasar modal.
Earning volatility suatu perusahaan akan mempengaruhi volatilitas harga saham
perusahaan karena kinerja perusahaan cenderung dinilai dari earnings (pendapatan),
dengan pendapatan yang berfluktuatif maka pada saat yang bersamaan volatilitas
harga saham perusahaan tersebut juga akan berfluktuatif (Santioso dan Angesti,
2019). Semakin tinggi earning volatility, maka volatilitas harga saham akan semakin

tinggi pula.

Penelitian mengenai pengaruh earning volatility terhadap harga saham pernah
dilakukan oleh beberapa peneliti. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Lashgari dan
Ahmadi (2014) dan juga Jannah dan Haridhi (2016) penelitian tersebut menunjukkan
bahwa earning volatility berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga
saham. Berdasarkan uraian di atas, dalam penelitian ini diajukan hipotesis sebagai
berikut:

H, : Earning Volatility Berpengaruh Positif Terhadap Stabilitas Harga Saham

yang Diproksikan dengan Volatilitas Harga Saham di Era Pandemi Covid-19.
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2.4.3 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Stabilitas Harga Saham yang
Diproksikan dengan Volatilitas Harga Saham di Era Pandemi Covid-19

Harga saham merupakan cerminan berhasil tidaknya suatu perusahaan. Ada banyak
faktor yang dapat mempengaruhi pergerakkan atau volatilitas harga saham, salah
satunya adalah nilai tukar atau kurs. Nilai tukar atau kurs adalah perbandingan harga
satu unit mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lainnya. Sejak pandemi
Covid-19 memasuki Indonesia, menyebabkan melemahnya nilai tukar atau kurs
rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Dalam hal ini rupiah mengalami tekanan yang
hebat atau melemahnya nilai rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Dengan
melemahnya rupiah terhadap dolar Amerika Serikat tersebut maka akan
menyebabkan melemahnya kondisi perekonomian di Indonesia. Dalam kondisi
tersebut, biasanya para investor lebih tertarik menyimpan kekayaan yang mereka
punyai dalam bentuk aset-aset yang aman dan tidak berisiko. Salah satu contohnya
adalah dalam bentuk saham dan dengan menyimpan atau memegang mata uang asing
atau rupiah yang sensitif terhadap fluktuasi. Kondisi tersebut juga akan mendorong
mata uang negara-negara sedang berkembang menjadi terdepresiasi terhadap mata
uang kuat dari negara maju seperti US$, dan juga berdampak kepada turunnya harga-

harga saham negara berkembang termasuk Indonesia (Haryanto, 2020).

Depresiasi rupiah terhadap dolar Amerika Serikat, yaitu lebih banyaknya nilai rupiah
yang harus dibayar untuk memperoleh satu dolar Amerika Serikat atau dengan kata
lain melemahnya nilai rupiah terhadap dolar Amerika Serikat, maka dari itu biaya

impor barang-barang persediaan atau bahan mentah untuk memproduksi suatu produk
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di suatu perusahaan menjadi lebih tinggi. Bagi perusahaan yang melakukan impor
dalam operasional perusahannya tentu saja akan terkena imbasnya jika nilai tukar
melemah, yaitu akan meningkatkan biaya atau beban operasional dan akan
berpengaruh terhadap laba perusahaan. Laba yang dihasilkan oleh perusahaan

tersebut akan mempengaruhi harga sahamnya.

Penelitian mengenai pengaruh nilai tukar terhadap harga saham sebelumnya pernah
dilakukan oleh Saputra, Veny, dan Mayangsari (2019) hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham,
dan hasil penelitian Kartikaningsih, Nugraha, dan Sugiyanto (2020) juga
menunjukkan bahwa salah satu faktor fundamental ekonomi makro yaitu nilai tukar
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap harga saham. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Witantri dan Sugiyono (2019) dan Fauziyah dan Novi (2020),
menunjukkan hasil bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Berdasarkan uraian di atas, dalam penelitian ini diajukan hipotesis sebagai berikut:

Hs : Nilai Tukar Berpengaruh Negatif Terhadap Stabilitas Harga Saham yang

Diproksikan dengan Volatilitas Harga Saham di Era Pandemi Covid-19



111.METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Berdasarkan dengan jenis data, maka data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah menggunakan data sekunder. Data sekunder tersebut berupa data-data yang
berasal dari laporan keuangan kuartal periode Januari-Sepetember pada tahun
2020, buku-buku, catatan, dan lain sebagainya. Data tersebut diperoleh secara
tidak langsung melalui beberapa situs internet yaitu situs resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) melalui Indonesian Stock Exchange (IDX) dan Indonesian
Capital Market Directory (ICMD), Yahoo Finance, website perusahaan, dan data

juga diperoleh dari sumber-sumber yang terkait lainnya.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode Januari
sampai dengan September pada tahun 2020. Laporan keuangan yang digunakan
adalah laporan keuangan kuartal satu, dua, dan tiga pada tahun 2020, dan untuk
harga saham, peneliti mengambil data pertumbuhan harga saham per kuartal dari
awal tahun 2020 yaitu periode Januari-September 2020. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non probability sampling,

yaitu teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel yang tidak memberi
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kesempatan atau peluang yang sama bagi setiap anggota populasi atau setiap
unsur untuk dipilih menjadi sebuah sampel (Sugiyono, 2016). Perusahaan yang
menjadi sampel dalam penelitian ini dipilih dengan cara purposive sampling, yaitu
teknik untuk menentukan sampel penelitian dengan beberapa pertimbangan
tertentu yang bertujuan agar data yang diperoleh nantinya bisa lebih representatif
(Sugiyono, 2010). Berdasarkan pertimbangan peneliti, maka Kriteria perusahaan

yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode Januari-September tahun 2020.

2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang mempublikasikan
laporan keuangan kuartalnya dan data terkait harga saham dalam situs
resmi perusahaan atau situs web Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode penelitian, yaitu periode Januari-September tahun 2020.

3. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang tidak mengalami

suspend maupun delisting selama periode Januari-September tahun 2020.

Berdasarkan klasifikasi di atas, maka dari 62 perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hanya 55 perusahaan yang bisa
dijadikan sampel dalam penelitian ini. Alasannya adalah karena ada beberapa
perusahaan yang baru terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada Sepetember,
perusahaan yang mengalami suspend oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode Januari-September tahun 2020 sehingga laporan keuangan dan data-data
terkait tidak tersedia dan tidak memenuhi persyaratan untuk dijadikan sampel

dalam penelitian. Data-data perusahaan tersebut diperoleh menggunakan data
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sekunder. Peneliti dalam melakukan penelitian ini memperoleh data tersebut
dengan cara tidak langsung, yaitu melalui situs pasar modal www.idx.co.id, situs

web yahoo finance, serta situs web lainnya.

3.3 Variabel Penelitian

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen atau variabel terikat yang digunakan dalam penelitian adalah
stabilitas harga saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham. Besar
kecilnya harga pasar saham di pasar sekunder ditentukan oleh kekuatan
permintaan dan penawaran saham tersebut. Hal tersebut menyebabkan fluktuasi
terhadap harga saham tergantung permintaan atau penawaran saham tersebut. Jika
permintaan lebih kuat dari pada penawaran saham maka harga saham tersebut
akan naik, dan sebaliknya. Volatilitas harga saham yang digunakan dalam
penelitian ini adalah harga saham tertinggi dan harga saham saham terendah yang
diambil dari situs resmi BEI (Bursa Efek Indonesia) pada kuartal satu, dua, dan

tiga tahun 2020.
3.3.2 Volatilitas Harga Saham

Volatilitas harga saham dihitung dengan menggunakan metode nilai ekstrim
Parkinson. Rumus volatilitas harga saham adalah sebagai berikut (Parkinson
dalam Lashgari dan Ahmadi, 2014):

Hit — Lit

PV=—
(Hit + Lit)/2

Keterangan:

PV :Price Volatility atau Volatilitas Harga Saham


http://www.idx.co.id/

34

Hit : Harga saham tertinggi untuk perusahaan i pada periode t

Lit : Harga saham terendah untuk perusahaan i pada periode t

3.4 Variabel Independen

Variabel independen atau sering disebut dengan variabel bebas dalam penelitian

ini ada tiga variabel, yaitu Kebijakan Dividen, Earning Volatility, dan Nilai Tukar.

3.4.1 Kebijakan Dividen

Variabel Independen pertama dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen.
Pengukuran kebijakan dividen menggunakan variabel dummy. Dalam penelitian
ini, kebijakan dividen yang dimaksud adalah pembagian dividen atau tidak selama
periode penelitian yaitu pada kuartal satu, dua, dan tiga tahun 2020. Pembagian
dividen atau tidak diputuskan setelah dilaksanakannya RUPS (Rapat Umum
Pemegang Saham). Menurut UU No0.40 tahun 2007, RUPS (Rapat Umum
Pemegang Saham) diadakan minimal 1 tahun sekali dan paling lambat
pelaksanaannya adalah 6 bulan setelah periode tahun buku perusahaan, dan
biasanya dilakukan sebelum akhir Juni. Pengukuran kebijakan dividen atau
pembagian dividen atau tidak oleh perusahaan menggunakan variabel dummy

sebagai berikut:

Skor 0 : Jika perusahaan tidak melakukan pembagian dividen selama periode

penelitian yaitu kuartal satu, dua, dan tiga tahun 2020.

Skor1l : Jika perusahaan melakukan pembagian dividen selama periode

penelitian yaitu kuartal satu, dua, dan tiga tahun 2020.



35

3.4.2 Earning Volatility

Earning volatility adalah perbandingan antara laba operasi atau operating profit
dengan total aset dalam laporan keuangan perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan
perhitungan yang dilakukan dalam penelitian Chaudry, Igbal, dan Butt (2015),
yaitu dengan rumus sebagai berikut:

Operating Profit
Total Assets

Earning Volatility =

3.4.3 Nilai Tukar

Nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah terhadap
dolar Amerika Serikat. Nilai tukar atau kurs dalam penelitian ini adalah rata-rata
nilai tukar Referensi Jakarta InterBank Spot Dollar Rate atau disingkat dengan
JISDOR setiap kuartal satu, dua, dan tiga tahun 2020, data tersebut didapat dari
web bank sentral Indonesia yaitu web resmi Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id,
selama periode penelitian yaitu pada bulan Januari sampai dengan September

tahun 2020.

3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan tahapan awal sebelum menguji hipotesis
penlitian. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data yang
dapat dilihat dari mean, standard deviasi, variasi, maximum, minimum, dan sum

(Ghozali, 2016).
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3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah menggunakan model
regresi agar dalam menentukan hasil penelitian memenuhi kriteria bagus atau best,
dan hasil dari variabel dependen tidak bias. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini
juga meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas, dan uji

autokorelasi.

3.5.2.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi variabel
independen dan dependen memiliki distribusi normal atau tidak. Model regresi
yang baik adalah data tersebut mempunyai distribusi normal atau mendekati
normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau
tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2016). Pada
penelitian ini digunakan uji normalitas dengan uji statistik nonparametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data berdistribusi normal apabila nilai monte carlo
significance > 0,05. Artinya adalah jika data tersebut memiliki tingkat signifikansi
lebih besar dari 0,05 atau 5% maka dapat disimpulkan data tersebut terdistribusi

normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan korelasi antar variabel bebas atau uji korelasi sederhana.
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel
independen. Untuk mengetahui ada atau tidaknya multikolinearitas dalam regresi

dapat dilakukan dengan menganalisis korelasi variabel-variabel independen.
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Multikolinieritas di uji dengan menggunakan nilai VIF (Variance Inflation
Factor), yaitu dengan melihat nilai VIF pada tabel coefficients, dengan analisis

sebagai berikut (Ghozali, 2016):

1. Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka dapat diartikan bahwa tidak

terdapat multikolinieritas pada penelitian etrsebut.

2. Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10 maka dapat diartikan bahwa

terdapat multikolinieritas pada penelitian tersebut.

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan dalam penelitian ini guna menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan ke
pengamatan lainnya. Model regresi yang baik adalah ketika homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas terjadi apabila terdapat
kesamaan standar deviasi nilai variabel dependen pada variabel independen. Cara
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedasitas dengan melihat grafik
scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan nilai
residualnya (SRESID). Dasar analisis untuk menguji ada tidaknya
heterokedastisitas adalah sebagai berikut (Ghozali, 2016):

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah

angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
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3.5.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang disusun
menurut waktu dan tempat. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas
dari masalah autokorelasi (Ghozali, 2016). Salah satu cara yang digunakan untuk
mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji Durbin Watson (DW test) dengan
menggunakan pendekatan Chocrane Orcutt.. Berikut merupakan pengujian yang
menggunakan uji Durbin-Watson (DW test):

1. Jika 0 < d > dl, maka ditolak karena tidak ada autokorelasi positif.

2. Jika dl <d < du, maka tidak ada keputusan. Artinya tidak ada autokorelasi
positif.
3. Jika 4 —dl < d< 4, maka ditolak karena tidak ada autokorelasi negatif.

4. Jika 4 — du < d< 4 — dl, maka tidak ada keputusan karena tida ada

autokorelasi negatif.

3.5.3 Analisis Regresi Berganda

Dalam mengelola data penelitian ini menggunakan data kuantitatif (skala angka)
dan menggunakan alat analisis regresi berganda. Dikatakan regresi berganda
apabila variabel independen yang digunakan dalam suatu penelitian lebih dari
satu. Model regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

PV = Bo + B1KD + B.EV + BsKURS + e
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Keterangan:
PV (Price Volatility) : Volatilita Harga Saham
Bo : Koefisien Konstan
B ; Koefisien Variabel
KD (Kebijakan Dividen) : Dividen Dibagikan atau Tidak
EV (Earning Volatility) : Operating Profit dibagi Total Assets
KURS (Nilai Tukar) : Kurs Referensi JISDOR (Jakarta
InterBank Spot Dollar Rate)
e : Epsilon (error term)

3.5.4 Pengujian Hipotesis

3.5.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi (Adjusted R2) pada intinya adalah untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai Adjusted R2 yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2016).

3.5.4.2 Uji Kelayakan Model Regresi (Uji Statistik F)

Pengujian ketepatan dilakukan untuk memastikan bahwa model penelitian yang
telah dirumuskan dapat diterapkan dalam penelitian ini. Uji F juga digunakan
untuk menguji apakah semua variabel independen atau variabel independen yang
termasuk dalam model regresi memiliki pengaruh yang sama terhadap variabel
dependen atau variabel dependen (Ghozali, 2016). Pengambilan keputusan dalam

pengujian ini bisa dilakukan menggunakan nilai probability value (p value)
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maupun F hitung. Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian yang
menggunakan p value atau F hitung adalah jika p value < 0,05 maka hipotesis
diterima, artinya model regresi dalam penelitian ini layak (fit) untuk digunakan.
Sebaliknya, jika p value > 0,05 maka hipotesis ditolak, artinya model regresi

dalam penelitian ini tidak layak (fit) untuk digunakan (Ghozali, 2016).

3.5.4.3 Uji Parameter Individual (Uji Statistik t)

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan pengujian secara parsial
(uji t). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui secara terpisah atau parsial
apakah variabel bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel
terikat. Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian yang digunakan sebagai

berikut (Ghozali, 2016) :

1. Bila probabilitas < 0,05 maka H1 diterima dan HO ditolak. Artinya
variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Bila probabilitas > 0,05 maka H1 ditolak dan HO diterima, variabel

independen  tidak  berpengaruh  terhadap  variabel  dependen.



V. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk melihat bagaimana pengaruh aksi
korporasi yang diproksikan dengan kebijakan dividen, earning volatility, dan nilai
tukar terhadap stabilitas harga saham yang diproksikan dengan volatilitas harga
saham di era pandemi Covid-19 pada perusahaan industri barang konsumsi

periode Januari-September tahun 2020. Berikut kesimpulan hasil penelitian ini:

1. Aksi korporasi yang diproksikan dengan kebijakan dividen berpengaruh
secara negatif dan signifikan terhadap stabilitas harga saham yang
diproksikan dengan volatilitas harga saham. Disaat perusahaan sektor lain
kesulitan untuk bisa mempertahankan operasional perusahaannya di era
pandemi Covid-19, perusahaan sektor industri barang konsumsi malah
diuntungkan dengan adanya pandemi Covid-19. Sehingga hampir dari
setengah jumlah perusahaan yang ada di industri barang konsumsi dapat
membagikan dividen perusahaannya. Salah-satu contoh perusahaan yang
mengalami peningkatan laba setiap kuartal dan harga saham perusahaannya
stabil di era pandemi Covid-19 adalah perusahaan PT Kalbe Farma Tbk..
Ketika laba perusahaan meningkat, hal tersebut memungkinkan perusahaan

untuk membagikan dividen perusahaannya. Dengan adanya pembagian
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dividen oleh perusahaan sektor industri barang konsumsi di era pandemi
Covid-19, dianggap merupakan salah satu sinyal yang diberikan oleh
perusahaan tersebut kepada para investor bahwa perusahaan sektor industri
barang konsumsi mempunyai kondisi keuangan yang stabil di era pandemi
Covid-19. Sehingga semakin besar jumlah dividen atau semakin sering
pembagian dividen dilakukan, maka akan semakin kecil pula volatilitas harga
saham perusahaan tersebut atau risiko dari suatu saham dan risiko investor

dalam berinvestasi akan semakin kecil.

Earning volatility tidak berpengaruh terhadap stabilitas harga saham yang
diproksikan dengan volatilitas harga saham. Dari data earning volatility
perusahaan sektor industri barang konsumsi pada penelitian ini, dapat
diketahui bahwa ada 89 dari 165 perusahaan yang memiliki nilai earning
volatility lebih kecil. Hal tersebut menunjukkan bahwa sulitnya perusahaan
untuk menaikkan laba perusahaannya. Bahkan ada sekitar 22 perusahaan
yang memiliki nilai earning volatility negatif. Hal tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami ketidakstabilan earning
volatility dan mengalami kondisi keuangan yang buruk dikarenakan
mengalami kerugian atau rugi operasi di era pandemi Covid-19. Sinyal
earning volatility yang tidak stabil merupakan hal yang wajar bagi investor
apalagi pada era pandemi Covid-19 saat ini. Karena investor cenderung lebih
tertarik kepada perusahaan yang membagikan dividen perusahaannya di era
pandemi Covid-19 dan juga memiliki saham dengan earning per share atau
pendapatan per saham yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang

memiliki earning per share yang rendah. Jumlah permintaan saham yang
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tinggi terhadap perusahaan yang memiliki saham dengan earning per share
yang tinggi akan menyebabkan naiknya harga saham perusahaan tersebut, dan
juga sebaliknya jika perusahaan dengan earning per share yang rendah maka

akan menurunkan harga saham perusahaan tersebut.

Nilai tukar tidak berpengaruh terhadap stabilitas harga saham yang
diproksikan dengan volatilitas harga saham di era pandemi Covid-19. Dengan
adanya pandemi Covid-19, mengakibatkan akses atau mobilitas dari suatu
negara ke negara lain dibatasi secara ketat sehingga perusahaan tidak bisa
secara bebas melakukan ekspor dan impor barang dengan negara lain yang
bersangkutan demi mencegah persebaran virus tersebut. Seperti yang tejadi
pada perusahaan PT Kalbe Farma Tbk., ekspor dan impor di perusahaan
tersebut dibatasi, karena dengan adanya pandemi Covid-19 setiap negara
cenderung memikirkan negaranya terlebih dahulu apalagi mengenai obat-
obatan untuk meminimalisir terjangkitnya Covid-19 oleh karena itu baik
impor maupun ekspor sangat dibatasi di era pandemi Covid-19. Walaupun
dengan adanya pembatasan berskala besar pada saat pandemi Covid-19
perusahaan PT Kalbe Farma Tbk. bahkan terus menghasilkan laba di setiap
kuartalnya dan juga mengalami stabilitas harga saham (tidak terjadi voaltilitas
harga saham). Pandemi Covid-19 menyebabkan sedikitnya transaksi atau
mobilitas perusahaan dalam negeri dengan perusahaan luar negeri. Sehingga
dinilai bahwa nilai tukar tidak memiliki pengaruh terhadap stabilitas harga

saham.
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5.2 Keterbatasan Penelitian
Berikut ini beberapa keterbatasan dalam penelitian ini:

1. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode Januari-September tahun 2020.

2. Nilai adjusted R? pada penelitian adalah sebesar 0,119 atau 11,9% yang
artinya variabel independen pada penelitian ini hanya memiliki pengaruh
sebesar 0,119 atau 11,9% terhadap variabel dependen. Artinya masih ada
88,1% (100% - 11,9%) variabel independen lainnya yang mempengrauhi

variabel dependen dalam penelitian ini.

3. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan
tiga kuartal yaitu periode Januari-September tahun 2020 dikarenakan lagi
masa pandemi Covid-19 jadi sampai April 2021 banyak perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang belum melaporkan laporan keuangan

perusahaannya pada kuartal empat.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil dalam penelitian ini, beberapa saran yang diberikan adalah

sebagai berikut:

1. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya agar dapat menggunakan sampel
perusahaan yang lebih banyak lagi dan tidak hanya terbatas pada perusahaan

sektor industri barang konsumsi.
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Diharapkan untuk penelitian selanjutnya agar meneliti tidak hanya
menggunakan satu proksi dari aksi korporasi tetapi bisa meneliti lebih banyak

proksi selain kebijakan dividen.

Diharapkan untuk peneliti selanjutnya untuk bisa meneliti tidak hanya tiga
variabel independen yaitu aksi korporasi yang diproksikan dengan kebijakan
dividen, earning volatility, dan nilai tukar saja yang mempengaruhi stabilitas
harga saham yang diproksikan dengan volatilitas harga saham tetapi bisa
memperluas variabel independen lainnya yang mempengaruhi volatilitas

harga saham.

Diharapkan untuk penelitian selanjutnya diharapkan agar dapat meneliti tidak
hanya menggunakan tiga kuartal saja melainkan bisa menambah periode pada

penelitian selanjutnya.
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