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2 ™ t te (dengan tek di bawah)
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C. Konsonan Tunggal
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ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata
sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah



terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali

dikehendaki kata aslinya.
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terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali

dikehendaki kata aslinya.
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(e Kasrah ditulis i
—O- Dammah ditulis u
Jad Fathah ditulis fa‘ala
)SS Kasrah ditulis wkira
Ry Dammah ditulis yaihabu
E. Vokal Panjang
1. fathah + alif Ditulis A
Sl ditulis Jjahiliyyah
2. fathah + ya’ mati ditulis a
(gadd ditulis tansa

Xi



3. Kasrah + ya’ mati ditulis ]
s ditulis karim

4. Dammah + wawu mati ditulis i
uly A ditulis furid

F. Vokal Rangkap

1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai
Al ditulis bainakum

2. fathah + wawu mati ditulis el
Js ditulis qaul
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S ditulis u‘iddat
p S Ol ditulis la’in syakartum

H. Kata Sandang Alif+Lam
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lla I”
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I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh konservatisme
akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham dengan kepemilikan institusional
dan manajerial sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian terdiri dari 446
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI periode 2018 hingga 2024,
dianalisis menggunakan regresi data panel dengan Eviews 12. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi dan kepemilikan institusional
berpengaruh negatif terhadap risiko penurunan harga saham, sedangkan
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap risiko penurunan harga saham.
Kepemilikan institusional memoderasi hubungan konservatisme akuntansi terhadap
risiko penurunan harga saham dengan arah positif, sedangkan kepemilikan
manajerial tidak memoderasi hubungan konservatisme akuntansi terhadap risiko
penurunan harga saham.

Kata Kunci: Konservatisme Akuntansi, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Manajerial, Risiko Penurunan Harga Saham
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ABSTRACT

This research aims to empirically test the effect of accounting conservatism on
stock price crash risk, with institutional and managerial ownership as moderating
variables. The research sample consisted of 446 non-financial companies listed on
the Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2018 to 2024, analyzed using panel
regression with Eviews 12. The result show that accounting conservatism and
institutional ownership negatively affect stock price crash risk, while managerial
ownership has no effect on stock price crash risk. Institutional ownership
moderates the relationship between accounting conservatism and stock price crash
risk in a positive direction, while managerial ownership does not moderate the
relationship between accounting conservatism and stock price crash risk.

Keywords: Accounting Conservatism, Institutional Ownership, Managerial
Ownership, Stock Price Crash Risk
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Fenomena risiko penurunan harga saham adalah situasi dimana nilai saham
suatu perusahaan menurun secara drastis dan tidak wajar. Risiko penurunan
harga saham (stock price crash risk) tidak hanya memengaruhi stabilitas dan
perkembangan pasar keuangan yang sehat, tetapi juga membahayakan
perkembangan ekonomi nasional (Wang et al, 2020). Risiko penurunan harga
saham berdampak ekonomis bagi para investor. Risiko penurunan harga saham
berpotensi menghancurkan nilai portofolio investor dan secara signifikan
memengaruhi kekayaan mereka (Sutrisno ef a/, 2023). Oleh karena itu, risiko
penurunan harga saham menjadi topik penelitian di bidang akuntansi dan
keuangan yang berkembang pesat dalam dekade terakhir (Habib ef a/, 2018).

Fenomena stock price crash risk menjadi hal yang krusial untuk diteliti
karena mencerminkan seberapa rentan suatu perusahaan terhadap keluarnya
informasi negatif yang tiba-tiba dan berdampak luas. Situasi ini dapat
mengancam Kepercayaan investor terhadap integritas laporan keuangan serta
mengurangi efektivitas pasar modal dalam merefleksikan nilai perusahaan
secara adil (Talawa & Badwan, 2024). Pemahaman mendalam mengenai risiko
penurunan harga saham menjadi penting sebagai landasan untuk menjaga
kestabilan pasar, melindungi kepentingan investor, dan mendorong praktik tata

kelola perusahaan yang lebih transparan (Kim & Zhang, 2016).



Jika dikaitkan dengan kondisi perusahaan, manajemen cenderung
menyembunyikan berita negatif terkait kondisi perusahaan, yang umumnya
berkaitan dengan kepentingan politik maupun persoalan keagenan (Talawa &
Badwan, 2024). Situasi tersebut semakin memungkinkan terjadi karena adanya
asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal. Ketika akumulasi
informasi negatif tersebut akhirnya terungkap secara tiba-tiba, maka pasar akan
bereaksi dengan volatilitas yang tinggi dan penurunan harga saham. Adanya
peningkatan transparansi pelaporan keuangan, perbaikan kualitas informasi
yang tercermin dalam harga saham, serta mekanisme pengawasan yang mampu
membatasi tindakan oportunistik manajemen merupakan langkah penting untuk

meminimalkan risiko penurunan harga saham (Liu et al, 2021).
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Gambar 1.1 Pergerakan IHSG Periode 2000-2023

Sumber: Yahoo Finance

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa terdapat beberapa fenomena penurunan
harga saham. Pergerakan IHSG yang fluktuatif menunjukkan adanya risiko
pasar yang tinggi. Fluktuasi ini cukup terlihat pada data historis IHSG dari

periode 2000 sampai 2023.



Gambar 1.2 menunjukkan adanya penurunan harga saham yang tajam di
periode 2020. Penurunan harga saham tersebut sebesar 37% dengan harga
tertinggi di level 6279 dengan harga terendah 3937. Periode penurunan ini
terjadi dalam waktu 59 Bars atau 77 hari kalender. IHSG berhasil pulih pada
tanggal 8 Januari 2021 atau dalam hitungan kalender, recovery time yang

dibutuhkan adalah 290 hari kalender.
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Gambar 1.2 Pergerakan IHSG Periode 2020-2021

Sumber: Yahoo Finance

Risiko penurunan harga saham dapat secara signifikan mengurangi
kekayaan dan menurunkan minat investor terhadap saham (Sutrisno et al,
2023). Risiko penurunan harga saham dapat muncul akibat sentimen negatif
investor terhadap saham perusahaan yang mengalami masalah, atau karena
peristiwa tertentu yang menimbulkan harga saham turun (Kothari et al, 2005).
Hal ini merupakan bentuk risiko yang dapat menyebabkan penurunan harga

saham secara mendadak. Fenomena ini terjadi akibat tindakan manajemen



perusahaan yang menyembunyikan informasi negatif, yang semakin lama akan
semakin menumpuk.

Fenomena terkini di Indonesia adalah penggabungan dua perusahaan
transportasi, yaitu Gojek dan perusahaan e-commerce Tokopedia. Merger ini
terjadi pada tahun 2021 dan resmi terdaftar sebagai PT Gojek Tokopedia
(GOTO) Tbk. Saat melakukan Penawaran Umum Perdana (IPO), harga saham
PT Gojek Tokopedia (GOTO) Tbk tercatat sebesar Rp 338 per saham (CNBC,
2022). Banyak harapan yang diletakkan pada harga saham tersebut, namun
seiring waktu, harga saham PT GOTO Tbk tidak memenuhi ekspektasi.
Desember 2023, menurut informasi di situs resmi BEI, harga saham PT GOTO
Tbk telah merosot hingga Rp 95, mengalami penurunan sebesar Rp 243 sejak
IPO (Hartanto et al, 2023).

Saat masa pandemi juga terdapat kasus penurunan harga saham yaitu
Garuda Indonesia pada tahun 2019 merupakan contoh nyata dari risiko jatuhnya
harga saham di Indonesia. Harga saham Garuda Indonesia merosot drastis
akibat dugaan manipulasi laporan keuangan yang mengakibatkan hilangnya
kepercayaan investor. Laporan keuangan PT Garuda Indonesia untuk tahun
2018 menunjukkan laba bersih yang diduga mencurigakan, memicu
kekhawatiran di kalangan investor (Azalia & Juliarto, 2024). Akibatnya, terjadi
penjualan saham secara masif yang menyebabkan penurunan harga saham
Garuda Indonesia secara tajam, menekankan pentingnya transparansi dalam

pelaporan keuangan perusahaan.



Perusahaan yang terdaftar di pasar modal cenderung operasional secara
lebih hati-hati melalui penerapan konservatisme akuntansi. Pendekatan
pelaporan yang lebih konservatif ini memungkinkan informasi yang disajikan
mampu mencerminkan nilai perusahaan secara lebih tepat dan kualitas
pengungkapan informasi akuntansi yang lebih kuat diyakini membatasi
tindakan spekulatif investor dan menurunkan risiko penurunan harga saham
secara drastis di pasar modal (Wang et al, 2020).

Definisi konservatisme akuntansi menurut FASB (Financial Accounting
Standards Board) dalam Hellman (2008) adalah reaksi kehati-hatian atas
ketidakpastian untuk mencoba memastikan bahwa ketidakpastian tersebut dan
risiko yang melekat dapat dipertimbangkan secara memadai. Konservatisme
yang lebih tinggi lebih sedikit mengalami reaksi negatif ( Indriani et al, 2019).
Adapun penelitian Kim dan Zhang (2016) dan Nasr dan Ntim (2018)
mengungkapkan bahwa konservatisme membatasi insentif dan kemampuan
manajer untuk melebih-lebihkan kinerja dan menyembunyikan berita negatif
dari investor, yang pada gilirannya mengurangi risiko penurunan harga saham.
Penelitian oleh Basu et a/ (1997) menyatakan bahwa konservatisme akuntansi
merupakan praktik akuntansi dengan mengurangi laba ketika menghadapi bad
news, akan tetapi tidak meningkatkan laba ketika menghadapi good news.
Prinsip konservatisme ini memengaruhi angka-angka dalam laporan keuangan
karena biaya dan kerugian diakui lebih awal daripada pendapatan dan laba

(Hajawiyah et al, 2020).



Pada saat yang sama, mekanisme tata kelola perusahaan yang kuat juga
dapat mengurangi konflik otonomi, mengurangi risiko negatif, melindungi
kepentingan semua pemangku kepentingan dan investor, serta membatasi risiko
penurunan harga saham menggunakan berbagai struktur kelembagaan atau
proses pengawasan (Talawa & Badwan, 2024). Tingkat keunggulan struktur
kepemilikan dalam tata kelola perusahaan dapat memengaruhi konservatisme
informasi akuntansi dan memiiki efek positif, serta menahan fluktuasi harga
saham yang tidak rasional (Wang et al, 2020). Struktur kepemilikan tersebut
diantaranya adalah kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial.
Kepemilikan institusional adalah saham suatu perusahaan yang dimiliki oleh
lembaga atau institusi, bukan individu. Sedangkan kepemilikan manajerial,
dimana saham suatu perusahaan dimiliki oleh manajemen perusahaan.

Banyak penelitian menunjukkan bahwa salah satu cara paling efektif untuk
mengurangi risiko penurunan harga saham adalah melalui konservatisme
akuntansi dan tata kelola perusahaan yang baik (Talawa & Badwan, 2024).
Perusahaan menerapkan konservatisme akuntansi dan tata kelola perusahaan
cenderung menyajikan laporan keuangan secara lebih akurat dan objektif,
sehingga menghasilkan informasi akuntansi yang berkualitas tinggi. Informasi
yang andal tersebut membantu menciptakan pasar saham yang lebih stabil dan
mampu menekan potensi terjadinya penurunan harga saham secara drastis,
karena kualitas informasi akuntansi memiliki pengaruh langsung terhadap

keputusan investasi para investor (Salehi ef al, 2017).



Konservatisme akuntansi dan tata kelola perusahaan berperan sebagai
mekanisme pengendalian yang memastikan laporan keuangan disajikan secara
kredibel dan bebas manipulasi. Tingkat tata kelola perusahaan yang tinggi
mencerminkan adanya pengawasan yang lebih kuat dari pemegang saham dan
pemangku kepentingan lain terhadap tindakan manajemen, termasuk evaluasi
apakah pasar yang menuntut transparansi mendorong perusahaan untuk
menerapkan konservatisme akuntansi yang tinggi. Penelitian Iwasaki et al
(2018) menemukan bahwa ketika mekanisme governance berjalan efektif,
ruang gerak manajemen untuk melakukan manipulasi menurun, namun pada
saat yang sama praktik konservatisme justru dapat berada pada level yang
rendah karena transparansi dan pengawasan telah memberikan perlindungan
informasi kepada investor.

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi dapat
menurunkan risiko penurunan harga saham karena mempercepat pengakuan
berita negatif. Penelitian Waqas dan Siddiqui (2021) meneliti perusahaan di
Bursa Efek Pakistan dengan hasil penelitian bahwa konservatisme akuntansi
dapat mengurangi risiko penurunan harga saham dan adanya moderasi struktur
kepemilikan. Penelitian oleh Talawa dan Badwan (2024) meneliti perusahaan
di Bursa Efek Palestina dengan hasil penelitian bahwa adanya korelasi negatif
antara konservatisme akuntansi dan risiko penurunan harga saham, serta adanya
efek substitusi pada konservatisme akuntansi dan tata kelola perusahaan.

Penelitian yang menguji pengaruh konservatisme akuntansi terhadap risiko

penurunan harga saham dengan kepemilikan institusional dan manajerial



sebagai variabel moderasi masih terbatas di Indonesia. Sebagian besar studi
sebelumnya lebih menyoroti konservatisme akuntansi dalam kaitannya dengan
kualitas laba, nilai perusahaan, atau manajemen laba, sehingga kajian yang
secara khusus menghubungkannya dengan risiko penurunan harga saham masih
jarang ditemukan. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Waqas dan
Siddiqui (2021) yaitu untuk mengetahui bagaimana pengaruh konservatisme
akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham dengan kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi. Objek dari
penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kurun waktu tahun
2018 hingga 2024.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa masih terdapat
ruang penelitian yang perlu dikembangkan terkait peran konservatisme
akuntansi dalam menekan risiko penurunan harga saham, khususnya di
Indonesia yang belum banyak mengkaji topik ini secara mendalam. Selain itu,
keterlibatan mekanisme tata kelola perusahaan melalui kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi juga belum
banyak dieksplorasi dalam penelitian terdahulu. Oleh karena itu, penelitian ini
dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh konservatisme akuntansi
terhadap risiko penurunan harga saham dengan mempertimbangkan kedua
bentuk struktur kepemilikan tersebut, sehingga diharapkan mampu memberikan
kontribusi teoritis maupun praktis bagi pengembangan literatur akuntansi dan

kebijakan pasar modal di Indonesia.



. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang dan penjelasan tersebut, sehingga
peneliti mengidentifikasi beberapa rumusan masalah antara lain:
Bagaimana pengaruh konservatisme akuntansi terhadap risiko penurunan harga
saham?
Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap risiko penurunan harga
saham?
Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap risiko penurunan harga
saham?
Bagaimana kepemilikan institusional memoderasi hubungan konservatisme
akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham?
Bagaimana kepemilikan manajerial memoderasi hubungan konservatisme
akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham?
. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka
tujuan penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh konservatisme akuntansi terhadap risiko
penurunan harga saham.
2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap risiko
penurunan harga saham.
3. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap risiko

penurunan harga saham.
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4. Untuk mengetahui kepemilikan institusional dalam memoderasi hubungan
konservatisme akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham.
5. Untuk mengetahui kepemilikan manajerial dalam memoderasi hubungan
konservatisme akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham.
D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan mengenai
pengaruh konservatisme akuntansi dan tata kelola perusahaan terhadap
penurunan harga saham. Selain itu, penelitian ini dapat memberikan
kontribusi pada literatur ilmiah untuk dijadikan sebagai referensi pada
penelitian selanjutnya yang membahas tentang pengaruh konservatisme
akuntansi dan tata kelola perusahaan terhadap penurunan harga saham.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan pemahaman
yang akurat mengenai konservatisme akuntansi dan tata kelola
perusahaan dalam kaitannya dengan penurunan harga saham.
b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan membantu manajemen perusahaan dalam

pengambilan keputusan yang lebih baik.
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E. Sistematika Pembahasan

1.

Bab I Pendahuluan

Bab satu berisi pendahuluan yang membahas mengenai latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika pembahasan.

Bab II Landasan Teori dan Kajian Pustaka

Bab dua berisi tinjauan pustaka yang membahas mengenai landasan teori
yang menjadi acuan dalam penelitian, penelitian terdahulu, kerangka
pemikiran, dan hipotesis penelitian.

Bab III Metode Penelitian

Bab tiga berisi metode penelitian yang membahas mengenai uraian variabel
penelitian dan definisi operasionalnya, penentuan populasi dan sampel,
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis data.
Bab IV Hasil dan Pembahasan

Bab empat berisi hasil penelitian dan pembahasan analisis mengenai objek
penelitian, analisis data, dan interpretasi hasil olah data.

Bab V Penutup

Bab lima berisi mengenai penutup yang menjelaskan kesimpulan,

keterbatasan penelitian, dan saran.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengujian pengaruh

konservatisme akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham dengan

kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial sebagai variabel

moderasi, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Konservatisme akuntansi berpengaruh negatif terhadap risiko penurunan
harga saham. Pengaruh ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
menerapkan tingkat konservatisme akuntansi yang tinggi, maka risiko
penurunan harga saham semakin rendah. Prinsip konservatisme mendorong
pelaporan yang hati-hati dan realistis, mengurangi potensi akumulasi berita
buruk (bad news hoarding), serta meningkatkan kepercayaan investor
terhadap laporan keuangan perusahaan.

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap risiko penurunan
harga saham. Hal ini berarti bahwa semakin besar proporsi kepemilikan
saham oleh institusi, semakin efektif pengawasan terhadap tindakan
manajerial, sehingga dapat menekan perilaku oportunistik manajemen dan
mengurangi risiko penurunan harga saham.

Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap risiko penurunan harga
saham. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya kepemilikan saham oleh
manajemen tidak serta-merta membuat manajer lebih berhati-hati dalam
mengelola informasi keuangan. Salah satu kemungkinan penyebabnya

adalah proporsi kepemilikan manajerial yang relatif kecil, sehingga insentif

60
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untuk bertindak sesuai kepentingan pemegang saham belum cukup kuat

untuk memengaruhi stabillitas harga saham.

4. Kepemilikan institusional memoderasi hubungan konservatisme akuntansi
terhadap risiko penurunan harga saham. Hasil ini menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional dan konservatisme akuntansi berperan saling
menggantikan dalam menurunkan risiko penurunan harga saham. Ketika
pengawasan institusional sudah kuat, maka kebutuhan akan penerapan
konservatisme akuntansi menjadi berkurang.

5. Kepemilikan manajerial tidak memoderasi hubungan konservatisme
akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham. Hal ini berarti besarnya
saham yang dimiliki oleh manajemen tidak memperkuat atau memperlemah
pengaruh konservatisme akuntansi terhadap risiko penurunan harga saham.

B. Keterbatasan dan Saran

1. Keterbatasan Penelitian

a. Penelitian ini hanya dilakukan pada konteks perusahaan di Indonesia,
sehingga hasilnya mungkin belum dapat digeneralisasi untuk konteks
negara lain yang memiliki sistem tata kelola, regulasi pasar,dan
karakteristik ekonomi yang berbeda.

b. Periode penelitian yang relatif pendek, sehingga hasil belum
sepenuhnya mencerminkan kondisi jangka panjang maupun dinamika
pasar modal Indonesia dalam periode yang lebih luas.

c. Variabel penelitian masih terbatas pada konservatisme akuntansi dan

tata kelola perusahaan, sedangkan faktor lain seperti kualitas laba,
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manajemen laba, dan ukuran perusahaan juga berpotensi memengaruhi
risiko penurunan harga saham, namun belum dimasukkan ke dalam
model penelitian.
2. Saran
a. Memperluas konteks penelitian dengan melakukan studi komparatif
antarnegara untuk mengetahui apakah hubungan antara konservatisme
akuntansi, tata kelola perusahaan, dan risiko penurunan harga saham

konsisten di berbagai sistem ekonomi dan regulasi.
b. Menambah periode pengamatan agar dapat menangkap perubahan
kondisi ekonomi dan karakteristik pasar modal dalam jangka panjang.
C. Menambahkan variabel-variabel lain untuk memperkaya model

penelitian.
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