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ABSTRAK

Reaksi pasar memberikan gambaran mengenai dinamika dunia investasi
yang dilakukan para investor. Hal tersebut karena investor merespon berbagai
informasi andal mengenai laporan keuangan untuk menghasilkan sebuah keputusan
investasi tepat yang berujung pada keberhasilan antar pihak. Beberapa indikator
laporan keuangan yang memengaruhi investor dalam pengambilan keputusan
investasi memberikan dampak baik pada reaksi pasar. Hal ini menjadi acuan dari
tujuan penelitian yaitu melihat bagaimana trading volume activity yang merupakan
proksi dari reaksi pasar dipengaruhi oleh indikator laporan keuangan seperti
manajemen laba, leverage, dan nilai perusahaan. Kemudian dalam penelitian ini
melibatkan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Teknik pengambilan
sampel adalah teknik purposive sampling method dengan fokus sampel perusahaan
yang konsisten terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia pada tahun 2017
sampai 2021. Teknik analisis yang dipakai merupakan analisis regresi berganda
yang juga disertai moderasi. Dalam penelitian ini didesain dengan enam hipotesis
yang mana empat diantaranya memiliki hasil terdukung sekaligus mendukung dua
teori dalam penelitian yaitu teori sinyal serta teori agensi.

Kata Kunci : Reaksi Pasar, Manajemen Laba, Leverage, Nilai Perusahaan,
dan Kepemilikan Manajerial
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ABSTRACT

Market reactions provide an overview of the dynamics of the world of
investment carried out by investors. This is because investors respond to various
reliable information from financial reports to produce the right investment
decisions which end in success between the parties. Several financial report
indicators that influence investors in making investment decisions have a good
impact on market reactions. This is a reference for the research objective, namely
to see how trading volume activity, which is a proxy for market reactions, is
influenced by financial report indicators such as earnings management, leverage,
and company value. Then, this research involves managerial ownership as a
moderating variable. The sampling technique is a purposive sampling method with
a focus on a sample of companies that are consistently listed on the Indonesian
Sharia Stock Index from 2017 to 2021. The analysis technique used is multiple
regression analysis which is also accompanied by moderation. This research was
designed with six hypotheses, four of which had supported results and supported
two theories in the research, namely signal theory and agency theory.

Keywords: Market Reaction, Earnings Management, Leverage, Company Value,
and Managerial Ownership
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Investor menghindari adanya kegagalan saat berinvestasi dalam
suatu perusahaan (Nuryasman M, 2020). Apalagi investor memandang
perusahaan dapat memberikan harapan pengembalian yang maksimal dan
berjangka panjang. Investor dituntut untuk semakin selektif dalam memilih
perusahaan mana yang tepat untuk dijadikan lahan investasi. Maka dari itu,
investor akan merespon atau menanggapi dengan baik berbagai informasi
yang diterima. Informasi yang dimaksud tidak hanya dari hasil publikasi
internal perusahaan tetapi juga dari eksternal perusahaan yang dapat
memengaruhi kebijakan manajemen. Jika dari informasi tersebut memiliki
keadaan yang baik, maka investor akan tertarik untuk menanamkan modal
sahamnya akibatnya harga saham naik (Bahri, 2020). Respon dari investor
terhadap suatu informasi disebut sebagai reaksi pasar. Reaksi pasar
merupakan tanggapan mengenai suatu informasi yang mengakibatkan suatu
perubahan yang terjadi pada pasar khususnya pada pasar modal. Informasi
dari internal perusahaan serta eksternal perusahaan memengaruhi pasar
modal yang berimbas pada pergerakan ekuitas di pasar modal Indonesia
yang berfluktuasi lebih tinggi. Hal ini sejalan dengan keadaan
perkembangan pasar modal Indonesia yang sedang dalam masa berkembang

(Ningsih et al., 2019).



Indikasi adanya antusias dalam dunia bisnis di berbagai penjuru
negara adalah kemajuan dalam pasar modal yang berdampak pada
meningkatnya pendapatan negara yang sesuai dengan regulasi pemerintah.
Indonesia sendiri adalah negara mayoritas penduduknya menganut agama
Islam. Menurut website resmi Portal kemenag per Oktober 2023, populasi
penduduk Indonesia kurang lebih kurang 87% menganut agama Islam dari
jumlah keseluruhan penduduk Indonesia sebesar 276.534.400 jiwa.
Sedangkan penduduk Indonesia yang beragama islam berjumlah
241.699.189 Jiwal. Hal ini juga menandakan Indonesia berada di posisi
terdepan dalam urusan pangsa pasar modal syariah di dunia. Di sisi lain,
rasio nilai kapitalisasi pasar terhadap GDP (Gross Domestic Product)
Indonesia masih dibawah 50%?2. Hal ini menunjukkan bahwa terbuka lebar
potensi dalam pengembangan pasar modal syariah di Indonesia.

Pasar modal di Indonesia dikenal sebagai Bursa Efek Indonesia.
Bursa Efek Indonesia atau BEI merupakan ruang penyelenggaraan dan
penyediaan sarana dalam menginisiasi terjadinya transaksi perdagangan
efek. BEI juga menaungi indeks saham syariah yang merupakan ukuran
statistik yang mencerminkan pergerakan sekumpulan saham syariah yang
diseleksi berdasarkan Kriteria tertentu, salah satunya adalah Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISSI). ISSI diluncurkan pada 12 Mei 2011. Konstituen

! Kementerian Agama Republik Indonesia, “Data Umat Berdasarkan Agama”, diakses dari
https://data.kemenag.go.id/statistik/agama/umat/agama pada 16 Oktober 2023 pukul 16.20
WIB.

2 IDX  Syariah, “Pasar Modal Syariah  Indonesia:.  Diakses  dari
https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/ pada 16 Oktober 2023 pukul 16.24 WIB.



https://data.kemenag.go.id/statistik/agama/umat/agama
https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/

ISSI adalah seluruh saham syariah yang masuk Daftar Efek Syariah (DES)
yang diterbitkan oleh OJK3

Pasar saham di negara Indonesia dalam keadaan terkini mengalami
pergerakan yang stabil. Jika menilik dari tahun ke tahun, pasar modal dalam
urusan penggalangan dana terus mengalami perkembangan. Pada akhir juni
2022, IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) mencapai level 6.911,58 atau
meningkat 5,02% dibandingkan penutupan akhir tahun 2021. Sejalan
dengan IHSG, indeks saham syariah juga mengalami pertumbuhan positif
jika dibandingkan akhir tahun 2021. ISSI mengalami pertumbuhan sebesar
6,02% menyentuh level 200,39 setelah sebelumnya berada pada 189,02
pada akhir tahun 2021. Kapitalisasi pasar ISSI juga meningkat sebesar
6,92% menjadi 4.259,24 triliun (Direktorat Pasar Modal Syariah, 2022).
Salah satu faktor terjadinya pertumbuhan indeks serta nilai kapitalisasi pasar
dalam hal ini adalah adanya peningkatan kuantitas saham syariah.

Pada tahun 2022, investor syariah mencapai 117.942 atau tumbuh
12,13% secara tahunan®. Adanya penambahan jumlah investor menandakan
bahwa adanya kesadaran masyarakat mengenai kehadiran pasar modal
syariah yang memberikan dampak dalam mengurangi risiko ketidakpastian
dalam pasar modal konvensional serta syariah yang mana tidak hanya umat

muslim saja yang terlibat tetapi juga umat non muslim dalam kegiatan

3 Indonesia Stock Exchange, “Indeks Saham Syariah”. Diakses dari

https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah pada 16 Oktober 16.30 WIB.

# Jumlah Investor Pasar Modal Syairiah ditargetkan tumbuh 10% pada tahun ini, diakses
dari https://investasi.kontan.co.id/news/jumlah-investor-pasar-modal-syariah-ditargetkan-
tumbuh-10-pada-tahun-ini pada 16 Oktober 2023 pukul 16.40 WIB.



https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah%20pada%2016%20Oktober%2016.30
https://investasi.kontan.co.id/news/jumlah-investor-pasar-modal-syariah-ditargetkan-tumbuh-10-pada-tahun-ini
https://investasi.kontan.co.id/news/jumlah-investor-pasar-modal-syariah-ditargetkan-tumbuh-10-pada-tahun-ini

meraup laba dengan berbagai risikonya, meningkatkan Kkinerja dan
keberlanjutan perusahaan yang termasuk dalam bursa saham syariah sesuai
dengan harga saham, serta mengurangi terjadinya spekulasi di pasar modal
(Musran, 2021). Selain itu, dengan pertumbuhan investor juga
menggambarkan adanya kesadaran tentang perdagangan surat berharga di
pasar modal syariah yang dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syari’at
(Musran, 2021).

Seperti yang dipaparkan sebelumnya, investor saat bertransaksi di
pasar modal membutuhkan informasi. Investor mempunyai pertimbangan
sebelum membeli saham pilihan karena adanya informasi (Wijiantoro,
2018). Setiap informasi akan memengaruhi bagaimana keputusan investor
yang dapat digambarkan dalam perubahan volume perdagangan saham
(Choriliyah et al., 2019). Volume perdagangan saham merupakan salah satu
perangkat yang dapat menginformasikan bagaimana pasar bereaksi
terhadap informasi dengan indikator volume saham yang diperdagangkan di
pasar (Ayem & Purwanto, 2021). Volume perdagangan saham adalah rasio
jumlah lembar saham yang diperdagangkan dalam hitungan harian. Volume
perdagangan saham yang besar menandakan bahwa saham tersebut aktif
diperdagangkan. Volume perdagangan saham menggambarkan adanya
kekuatan permintaan dan penawaran yang merupakan manifestasi dari
tingkah laku investor (Sustrianah, 2020).

Salah satu bukti nyata bentuk informasi yang berpengaruh pada

reaksi pasar adalah penyajiaan ulang laporan keuangan PT Garuda



Indonesia (persero) tahun 2018. Hal ini ditengarai karena adanya skandal
dalam penyajian laporan keuangan. Semua ini berawal pada bulan April
2019 dalam Rapat Umum Pemegang Saham Garuda Indonesia. Dalam rapat
tersebut, agenda yang terjadwal adalah pengesahan laporan keuangan.
Tercatat bahwa laba bersih Garuda Indonesia tahun 2018 sebesar US$ 809,
85 ribu (Rp 11,33 miliar). Laba tersebut salah satunya bermuara pada kerja
sama antara Garuda dan PT Mahata Aero Teknologi. Kerja sama itu nilainya
mencapai US$ 239, 94 juta atau Rp 2,98 Triliun. Dana ini masih bersifat
piutang akan tetapi sudah diakui sebagai pendapatan. Alhasil, perusahaan
yang awalnya terhitung rugi lalu tercatat laba. Kejanggalan ini tercium oleh
dua komisaris Garuda Indonesia sehingga mereka tidak mau
menandatangani laporan keuangan tahun 2018°.

Dari kasus tersebut, PT Garuda Indonesia melakukan penyajian
ulang karena adanya salah saji material yang dapat memengaruhi keputusan
investor. Penyajian ulang memberikan indikasi masalah dalam laporan
keuangan sebelumnya sehingga investor bereaksi terhadap informasi
tersebut. Penyajian laporan keuangan menjadi sinyal informasi yang dapat
menghilangkan kepercayaan investor terhadap perusahaan karena pihak
luar yang mana adalah investor menganggap manajemen perusahaan

memberikan gambaran perusahaan yang tidak sesuai sehingga timbul

® Danang Sugianto, “Kronologi Laporan Keuangan Garuda, Dari Untung Jadi ‘Buntung’”,
diakses dari https://finance.detik.com/bursa-dan-valas/d-4640204/kronologi-laporan-
keuangan-garuda-dari-untung-jadi-buntung, pada tanggal 28 maret 2023 pukul 13:20
wIB
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ketidakpercayaan investor terhadap manajemen perusahaan (Siregar &
Rahayu, 2018).

Informasi yang berkaitan dengan perusahaan dapat memengaruhi
bagaimana pasar bereaksi. Informasi tersebut tertuang pada laporan
keuangan. Seluruh perusahaan yang terdaftar pada BEI (Bursa Efek
Indonesia) wajib menerbitkan laporan keuangan perusahaan mereka secara
umum (Malau & Parhusip, 2015). Laporan keuangan merupakan bagian
yang penting dari perusahaan, karena sebagai sumber informasi utama
sebuah perusahaan yang menggambarkan keadaan finansial perusahaan
secara terkini (Surahman & Khairani, 2020). Hal ini menjadikan laporan
keuangan sebagai salah satu informasi yang andal dan terpercaya bagi
investor serta calon investor dalam menilik hasil kerja perusahaan untuk
nantinya dapat dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan investasi
(Nuryasman M, 2020).

Informasi yang diperoleh dari laporan keuangan dapat dipercaya
dalam pengambilan keputusan. Salah satu komponen informasi yang krusial
dalam laporan keuangan adalah laba. Hal ini disebabkan laba dapat
dipandang sebagai sebuah “entitas” yang paling vital untuk
menggambarkan bagaimana kemampuan sekaligus stabilitas keuangan
dalam semua perusahaan (Tabassum et al., 2015). Selain itu, laba juga
menjadi bagian dari informasi yang sering dibutuhkan dalam fondasi
keputusan final investasi (Rudiawarni et al., 2017). Perusahaan dapat

menghasilkan laba yang cukup tinggi dan pada periode selanjutnya



perusahaan mengalami penurunan laba sehingga investor mengalami
keraguan ketika akan berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal ini memicu
manajemen untuk memanipulasi laba sehingga membawa perubahan yang
menguntungkan dalam harga saham sehingga menarik investor masuk
(Tang & Alvita, 2021). Manipulasi laba oleh manajemen dikenal sebagai
manajemen laba.

Manajemen laba merujuk pada praktik akuntansi yang bertujuan
untuk memperoleh laporan keuangan yang diinginkan namun tidak sesuai
kenyataan sehingga mencerminkan posisi dan kinerja finansial yang
tergolong baik. Hal Ini terjadi disebabkan bahwa laporan keuangan yang
baik dapat mencerminkan adanya konsistensi dalam perusahaan (Vishnani
etal., 2019). Manajemen laba merupakan perilaku oportunistik karena motif
manajemen untuk mencapai kepentingan pribadi. Ada beberapa alasan
manajer untuk manajemen laba seperti sebagai orientasi bonus,
menghindari pergeseran posisi, meningkatkan harga saham. Tindakan ini
bertentangan dengan penyajian laporan keuangan berkualitas yang
berorientasi pada minat semua pemangku kepentingan (Ramadan et al.,
2022).

Tindakan manajemen laba membuat investor harus menganalisa
informasi secara menyeluruh dengan baik (Yuliana & Alim, 2017). Investor
perlu teliti dalam melihat bagaimana Kinerja perusahaan. Karena dengan
adanya manajemen laba, informasi mengenai laba dapat tidak berarti (Li,

2019). Secara empiris beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa



manajemen laba dapat menyesatkan investor, akhirnya dapat mengurangi
harga saham dan nilai perusahaan. Untuk itu, pasar dituntut agar dapat
menangkap indikasi perilaku oportunistik manajer melalui manajemen laba
(Ramadan et al., 2022). Hal terindikasi dari bagaimana reaksi pasar terhadap
manajemen laba perusahaan. Selain informasi mengenai laba, informasi
mengenai utang juga memberikan informasi mengenai reaksi pasar.
Peningkatan utang dapat menggambarkan bahwa kapabilitas perusahaan
dalam pembayaran kewajiban dipandang sebagai rendahnya risiko bisnis
sehingga mengirimkan sinyal baik dalam penambahan utang (Syahzuni &
Sari, 2022). Semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi harga
saham dan volume perdagangan saham, namun pada titik tertentu
peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan. Sebaliknya,
perusahaan dengan utang yang bernilai kecil atau sama sekali tidak
berurusan dengan utang, perusahaan dinilai tidak mampu dalam
pemanfaatan tambahan modal eksternal untuk terjadinya peningkatan
kinerja perusahaan (Masril et al., 2021). Keberadaan utang membuat
tambahan dana yang berasal dari pihak luar sehingga menimbulkan
financial leverage atau leverage.

Leverage adalah proporsi yang digunakan dalam memperhitungkan
operasional perusahaan yang dibiayai utang (Syahzuni & Sari, 2022).
Leverage dapat menggambarkan sumber dana yang dipakai perusahaan
dengan risiko yang diterima. Semakin besar leverage berarti semakin besar

modal atau pendanaan perusahaan yang berasal dari utang. Leverage akan



memberikan dampak pada pendisiplinan bagi manajer untuk
mengoptimalkan penggunaan dana yang ada (Syahzuni & Sari, 2022).
Perusahaan yang memiliki utang yang semakin membesar akan berisiko
pada kebangkrutan akibat dari kesulitan membayar utang, hal ini akan
berakibat pada volume perdagangan saham atau Trading Volume Activity
(Anwar & Asyik, 2021).

Menurut Alvin & Sandra (2017), tingkat pengelolaan utang atau
leverage berkaitan erat dengan bagaimana perusahaan mengurus pendanaan
mereka untuk mendalami seberapa banyak utang atau modal dari para
pemegang saham yang mendanai perusahaan. Hal ini pastinya akan
memengaruhi bagaimana para investor memandang perusahaan tersebut.
Leverage yang tinggi dapat mengakibatkan perusahaan mengalami
kesulitan dalam memperoleh dana tambahan sehingga minat para investor
relatif rendah untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki jumlah
utang yang lebih besar daripada modal (Anggaraini & Suprasto H, 2016).

Selain informasi mengenai laba dan utang, informasi mengenai nilai
perusahaan adalah informasi vital bagi para investor untuk memperhatikan
bagaimana keadaan pasar. Nilai perusahaan adalah sebuah ukuran
pencapaian dalam perusahaan sebagai refleksi kepercayaan dari masyarakat
sekitar kepada perusahaan yang diperoleh dari perusahaan berdiri hingga
sekarang (Denziana & Monica, 2016). Nilai perusahaan merupakan suatu
harga yang bersedia untuk dibayar oleh calon pembeli atau investor jika

pada suatu ketika perusahaan tersebut dijual (Innafisah et al., 2019).
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Menurut Puspatriani (2022) memaparkan bahwa nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap perusahaan terkait harga saham.
Harga saham yang tinggi lantas dapat meningkatkan nilai perusahaan pula.
Pemilihan harga saham ini disebabkan harga tersebut menjelaskan refleksi
nilai aset secara real yang diperoleh perusahaan yang berdampak pada
peluang investasi. Nilai perusahaan yang ikut tinggi lantas juga memberikan
dampak yang signifikan pada tingkat kemakmuran pemegang saham
(Mahdyanta & Setiyono, 2022). Hal ini sejalan dengan tujuan perusahaan
seperti yang dipaparkan Santoso (2021) bahwa perusahaan memiliki tujuan
adalah memaksimalkan laba, meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham, dan memaksimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan diukur dengan menggunakan price book value
(PBV). PBV merupakan perbandingan stock price dengan nilai buku per
saham yang merefleksikan bahwa bagaimana perusahaan membangun nilai
perusahaan yang relatif dengan jumlah modal yang diinvestasikan (Arpan
& Carolina Odjan, 2020). Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan
bagaimana Kkinerja perusahaan dapat dikatakan baik sehingga dapat
menyakinkan investor tentang bagaimana prospek perusahaan (Riska et al.,
2020). Hal ini dapat terlihat pada nilai perusahaan berpengaruh positif
terhadap trading volume activity yang mana sebagai proksi reaksi pasar
(Timothy & Hutabarat, 2022).

Dalam penelitian ini, peneliti memilih variabel manajemen laba,

leverage dan nilai perusahaan untuk meneliti hubungannya dengan reaksi
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pasar yang diproksikan Trading Volume Activity. Jika mengacu pada
temuan sebelumnya, masih ditemukan adanya perbedaan hasil temuan
dalam melihat hasil uji antara manajemen laba terhadap reaksi pasar. Dalam
penelitian Trang & Linh (2020) ditemukan bahwa manajemen laba
memberikan pengaruh yang relevan terhadap reaksi pasar. Volume
perdagangan saham dipengaruhi perilaku manajemen laba yang berarti
adanya kenaikan dalam manajemen laba dapat menyebabkan pertumbuhan
likuiditas pasar yang tergambarkan pada volume perdagangan saham.
Praktik manajemen laba dapat mengelabui investor dalam melakukan
transaksi investasi sehingga berdampak pada reaksi pasar yang
digambarkan dalam proksi volume perdagangan saham. Hal ini berbanding
terbalik dengan hasil penelitian Mohsan et al (2020) dengan temuan bahwa
manajemen laba tidak berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Penelitian
memberikan informasi bahwa ada indikasi rendahnya penerapan tata kelola
perusahaan sebagai bagian dari maraknya praktik manajemen laba dalam
perusahaan. Keadaan ini barangkali ditandai oleh para investor sebagai
suatu isyarat buruk dan berimbas pada kian menurun rasa kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut yang akhirnya berdampak pada
keputusan investasi.

Kemudian ada perbedaaan hasil penelitian yang menguji leverage
terhadap reaksi pasar. Pada penelitian (Alvin & Sandra, 2017) ditemukan
bahwa leverage tidak berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Sinyal

kepercayaan yang berasal dari kreditur tidak dapat membuktikan dalam
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keputusan investasi yang diambil oleh investor dengan menilik kalkulasi
serta analisis lainnya ataupun mengambil investasi dengan risiko yang kecil.
Hal ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian Ayem & Purwanto
(2021) memiliki temuan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
reaksi pasar. Meningkatnya nilai leverage pada perusahaan berdampak pada
meningkatnya biaya agensi yang harus dikenakan pada perusahaan karena
perusahaan membutuhkan pemantauan bersamaan dengan perkembangan
struktur modal.

Kemudian terdapat perbedaan hasil penelitian yang menguji Nilai
Perusahaan terhadap reaksi pasar. Pada penelitian Maisaroh & Harjadi
(2018) bahwa tidak ada pengaruh nilai perusahaan terhadap reaksi pasar.
Dalam penelitian tersebut, tingkat harga pasar saham telah dianggap
terlampau tinggi jika dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham-
nya. Hal ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian Timothy &
Hutabarat (2022) bahwa nilai perusahaan memengaruhi perubahan volume
perdagangan saham saat terjadi yang mana merupakan proksi reaksi pasar.
Oleh karena itu, nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap volume
perdagangan saham.

Adanya perbedaan hasil dalam beberapa penelitian sebelumya
mengindikasikan perlunya kajian lebih lanjut. Penelitian ini mengkaji
kembali variabel — variabel yang memengaruhi keputusan investor dalam
bentuk reaksi pasar. Selain manajemen laba, leverage dan nilai perusahaan,

investor juga memperhatikan kepemilikan manajerial. Menurut Marcus
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(2006) dalam Puspita (2017) memaparkan bahwa kepentingan manajemen
serta pemegang saham akan setara ketika ada kepemilikan saham oleh pihak
manajemen yang akan memperoleh dampak secara langsung terhadap
pengambilan keputusan yang dilakukan. Keterlibatan manajemen dalam
kepemilikan saham akan merefleksikan kepentingan yang cenderung
sejalan pada pemegang saham. Kepemilikan saham manajerial diukur
berdasarkan persentase kepemilikan saham manajemen terhadap seluruh
saham perusahaan yang beredar (Puspita, 2017).

Karena adanya pengaruh konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham terhadap reaksi pasar, maka penelitian ini menggunakan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Variabel ini diharapkan
memberikan pengaruh pada manajemen laba, leverage dan nilai perusahaan
terhadap reaksi pasar. Variabel ini merupakan variabel moderasi
rekomendasi dari penelitian sebelumnya (Puspita, 2017). Alasan pemilihan
variabel kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi adalah
kepemilikan manajerial merupakan isu penting dalam teori keagenan sejak
dipublikasikan oleh Jensen dan Meckling (1976) dalam Puspita (2017).
Meningkatnya proporsi kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka
manajemen akan berusaha lebih aktif untuk memenuhi kepentingan saham
sekaligus memakmurkan diri sendiri (Puspita, 2017). Hal ini berdampak
pada semakin besar kepemilikan manajerial akan berpengaruh pada

tingginya reaksi pasar yang dihasilkan karena para investor tertarik
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menanamkan modalnya karena manajemen semakin kuat dalam
meningkatkan kinerja (Fernandes, 2019).

Sementara itu, objek penelitian merupakan perusahaan yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Indeks Saham
Syariah Indonesia dipilih sebagai objek penelitian karena merupakan indeks
dengan cakupan populasi emiten syariah terluas dalam lima indeks saham
syariah yang jadi acuan dan digunakan di Indonesia. ISSI memungkinkan
adanya diversifikasi perusahaan sehingga mengurangi konsentrasi
perusahaan pada sektor tertentu. Rentang waktu penelitian ini adalah lima
tahun dalam kurun waktu 2017 hingga 2021. Maka bersumber latar
belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
mengenai faktor yang memengaruhi reaksi pasar dengan judul :
“Pengaruh Manajemen Laba, Leverage, dan Nilai Perusahaan
Terhadap Reaksi Pasar Dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai
Variabel Moderasi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia Periode 2017 - 2021”

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh manajemen laba terhadap reaksi pasar ?
2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap reaksi pasar ?
3. Bagaimana pengaruh nilai perusahaan terhadap reaksi pasar ?
4. Bagaimana kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh

manajemen laba terhadap reaksi pasar ?
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Bagaimana kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh
leverage terhadap reaksi pasar ?
Bagaimana kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh

nilai perusahaan terhadap reaksi pasar ?

C. Tujuan Penelitian

1.

2.

Mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap reaksi pasar
Mengetahui pengaruh leverage terhadap reaksi pasar.

Mengetahui pengaruh nilai perusahaan terhadap reaksi pasar
Mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap reaksi pasar dengan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi

Mengetahui pengaruh leverage terhadap reaksi pasar dengan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi

Mengetahui pengaruh nilai perusahaan terhadap reaksi pasar dengan

kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat membantu semua pihak yang membaca

maupun yang berada terlibat didalamnya. Manfaat penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1.

Manfaat Praktis
Manfaat praktis yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai

berikut :
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a. Penelitian ini dapat menjadi gambaran bagi perusahaan yang
terdaftar Indeks Saham Syariah Indonesia untuk mengetahui
faktor — faktor yang memengaruhi keputusan investasi

b. Penelitian ini dapat menjadi bahan rujukan bagi para investor
untuk menambah wawasan dalam mendeteksi kecurangan
sehingga dapat mengetahui mana perusahaan yang aman untuk
berinvestasi

2. Manfaat Teoritis
Temuan penelitian ini dapat memberikan referensi bagi
penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan penelitian
mengenai manajemen laba, leverage dan nilai perusahaan terhadap
reaksi pasar serta melihat pengaruh kepemilikan manajerial sebagai
variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh
manajemen laba, leverage dan nilai perusahaan untuk nantinya

dapat dikembangkan serta dikaji lebih lanjut

E. Sistematika Pembahasan
Dalam kajian penelitian ini, sistematika pembahasan secara garis
besar dibagi menjadi tiga bagian yang saling berkaitan. Sistematika
pembahasan ini memberikan gambaran dan logika berpikir dalam
penelitian. Adapun secara terperinci, sistematika pembahasan dalam
penelitian sebagai berikut :
BAB 1 Pendahuluan merupakan bab paling awal yang harus disusun

peneliti sehingga dapat mengantarkan penelitian pada tahapan yang lebih
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lanjut. Pada pendahuluan berisi beberapa sub bab yaitu latar belakang
menggambarkan fenomena dan permasalahan yang melatarbelakangi
penelitian sebagai langkah awal sehingga memunculkan adanya rumusan
masalah dalam penelitian ini. Rumusan masalah ini lalu dijawab dalam
tujuan penelitian dan kegunaan atau manfaat dari penelitian yang dilakukan.
Sub bab terakhir dari bab pendahuluan adalah sistematika pembahasan yang
merupakan tahapan-tahapan yang menggambarkan arah penelitian.

BAB Il Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis. Kerangka
teori berisi teori relevan yang digunakan dalam penelitian dan telaah
pustaka dari penelitian — penelitian terdahulu dalam topik yang sama.
Semua menjadi landasan dan lompatan pembaharuan dari penelitian yang
akan dilakukan. Setelah penyusunan teori dan telaah pustaka, kemudian
disusun hipotesis sebagai dugaan sementara dari rumusan masalah, dan
penyusunan kerangka berpikir yang dapat menjelaskan secara teoritis
hubungan antar variabel yang diteliti.

BAB Il Metode penelitian berisi deskripsi bagaimana penelitian ini
akan dilakukan secara operasional dan menjelaskan setiap variabel
penelitian. Objek penelitian berisi tentang jenis penelitian, sumber data,
teknik pengumpulan data dan metode analisis data berupa alat analisis yang

digunakan dalam penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Para investor pastinya akan berinisiasi untuk menghindari segala
kemungkinan kegagalan dalam investasi. Oleh karena itu, para investor
akan bereaksi dengan berbagai informasi andal yang berasal dari perusahaan
untuk memengaruhi keputusan investasi. Secara umum, penelitian ini
melibatkan berbagai informasi seperti manajemen laba, leverage dan nilai
perusahaan untuk menguji keterkaitannya terhadap keputusan investasi
yang mana diproksikan dengan Trading Volume Activity. Selain itu,
penelitian ini juga memasukkan keterlibatan kepemilikan manajerial
sebagai variabel moderasi.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan berbagai
perusahaan yang terdaftar secara konsisten pada Indeks Saham Syariah
Indonesia dalam periode penelitian dari rentang 2017 hingga 2021.
Indikator pemilihan sampel penelitian menggunakan teknik purposive
sampling. Total sampel yang sesuai dengan karakteristik sampel yang
dipaparkan diawal penelitian adalah 340 sampel yang terdiri dari 68
perusahaan dalam rentang lima tahun. Terdapat enam hipotesis penelitian
dengan dua hipotesis tidak terdukung sedangkan empat hipotesis lainnya
terdukung. Hasil enam hipotesis tersebut dipaparkan sebagai berikut :

1. Manajemen laba tidak berpengaruh terhadap reaksi pasar

2. Leverage berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar
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3. Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap reaksi pasar

4. Kepemilikan Manajerial tidak dapat Memoderasi hubungan antara
Manajemen Laba dengan Reaksi Pasar

5. Kepemilikan Manajerial Memoderasi hubungan antara Leverage
dengan Reaksi Pasar

6. Kepemilikan Manajerial Memoderasi hubungan antara Nilai
Perusahaan dengan Reaksi Pasar

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan sebagai berikut :

1. Sampel penelitian yang ditetapkan dalam penelitian hanya terpaku
pada satu indeks saham saja

2. Sampel penelitian ini hanya menggunakan rentang lima periode saja
dari tahun 2017 hingga 2021

3. Penelitian ini masih terbatas pada beberapa variabel independen saja
yang memengaruhi reaksi pasar dan belum ada variabel kontrol

didalamnya.

C. Saran Penelitian
Berdasarkan hasil kesimpulan dan keterbatasan yang telah
disampaikan sebelumnya, peneliti mencoba untuk menginformasikan
beberapa saran yang nantinya akan menjadi bahan pertimbangan berbagai
pihak dalam menindaklanjuti penelitian ini. Saran — saran yang disampaikan

ditujukan oleh sebagai berikut :
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1. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini tentunya akan jadi bahan penelitian selanjutnya
oleh peneliti lainnya. Untuk itu, peneliti patut memperhatikan
berbagai saran yang berkaitan eksplorasi penelitian selanjutnya.
Saran yang dimaksud adalah sebagai berikut :

a. Peneliti selanjutnya harus memperluas cakupan sampel
penelitian baik dari jumlah perusahaan, jumlah indeks saham
dan tahun penelitian. Penelitian dengan sampel yang
cakupannya lebih luas memungkinkan adanya berbagai
dinamika yang terjadi pada hasil penelitian.

b. Peneliti selanjutnya harus menambah variabel yang dapat
memengaruhi  variabel dependen supaya membuka
kemungkinan informasi lain yang memberi dampak pada
respon pasar sekaligus menambah variabel kontrol yang
dapat memengaruhi reaksi pasar

2. Bagi Perusahaan
Berdasarkan  temuan  penelitian diharapkan  bahwa
perusahaan dapat meningkatkan respon pasarnya dengan
memperhatikan indikator laporan keuangan. Selain itu, perusahaan
sebaiknya mengoptimalkan kepemilikan manajerial dengan
memperbanyak keberadaan manajemen dalam kepemilikan saham.

Keterlibatan manajemen dalam struktur pemegang saham dapat
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memastikan adanya kesepahaman kepentingan yang menimbulkan
sinyal yang baik bagi investor.
Bagi Investor

Berdasarkan temuan penelitian ini diharapkan bahwa
investor untuk lebih teliti dalam merespon keadaan pasar. Berbagai
indikator dalam laporan keuangan harus dapat diandalkan oleh
investor sebaik mungkin supaya keputusan tersebut dianggap tepat.
Selain itu, investor harus juga memperhatikan seberapa banyak
kepemilikan manajerial sebagai tolok ukur dalam penilaian

pengambilan keputusan investasi.
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