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ABSTRAK

Elsi Mobila Septiani. (20043087/2020). Pengaruh Debt Maturity, dan Stock
Liquidity terhadap Stock Price Crash Risk (Studi Empiris pada
Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2020-2023)
Pembimbing: Dian Fitria Handayani, SE, M.Sc

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh debt maturity dan stock
liquidity terhadap stock price crash risk pada perusahaan transportasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Populasi dalam penelitian ini berjumlah
20 perusahaan transportasi, sedangkan sampel dalam penelitian ini berjumlah 80
perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, Yahoo Finance dan situs
perusahaan dengan menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menemukan bahwa debt maturity (diukur menggunakan utang jangka

panjang) dan stock liquidity tidak berpengaruh terhadap risiko stock price crash risk.

Kata Kunci : debt maturity; stock liquidity; stock price crash risk



ABSTRACT

This study aims to examine the effect of debt maturity and stock liquidity on
stock price crash risk in transportation companies listed on the Indonesia Stock
Exchange 2020-2023. The population in this study were 20 transportation
companies, while the sample in this study were 80 companies. This study uses
secondary data obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange
(IDX), namely www.idx.co.id, Yahoo Finance and the company's website using
multiple linear regression analysis methods. The results of this study concluded that
debt maturity (measured using long-term debt) and stock liquidity has no effect on

stock price crask risk.

Keywords : debt maturity; stock liquidity; stock price crash risk
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Kualitas pelaporan keuangan memainkan peran sentral dalam menyediakan
informasi yang relevan dan andal bagi para pemangku kepentingan, terutama
investor. Dua pendekatan dapat digunakan dalam kualitas pelaporan keuangan
(Cohen, 2006). Yang pertama berkaitan dengan analisis faktor-faktor yang
menentukan terbentuknya pelaporan keuangan yang berkualitas. Pendekatan ini
berfokus pada faktor-faktor internal perusahaan. Sedangkan pendekatan kedua
berkaitan dengan faktor eksternal, yaitu respons pengguna informasi pelaporan
keuangan sejauh mana informasi tersebut direspons oleh para pengguna laporan
keuangan. Salah satu pengguna utama laporan keuangan adalah investor, yang
mengharapkan ketersediaan informasi dalam laporan keuangan dapat mengurangi
asimetri informasi (Francis et al., 2005).

Menurut Ayres (1994) dalam (Z. Fanani, 2009) menyatakan bahwa kualitas
pelaporan keuangan terkait dengan kinerja pasar modal. Pasar modal merupakan
tempat pembentukan modal jangka panjang dan penghimpun dana. Pasar modal
menjadi alternatitf dalam berinvestasi dengan berbagai tawaran pilihan yang
bervariasi. Salah satu pilihan investasi yang sangat diminati investor ialah saham.
Berinvestasi dengan saham memungkinkan investor untuk memperoleh
keuntungan yang tinggi dalam jangka waktu yang relatif singkat

(www.mncsekuritas.id).



http://www.mncsekuritas.id/

Hal ini selaras dengan tujuan utama pemegang saham yaitu untuk
meningkatkan keuntungan dan kekayaan mereka, yang tercermin dari kenaikan
nilai saham (Sutrisno et al., 2023). Meningkatnya kesadaran investasi ditandai
dengan banyaknya jumlah investor di pasar modal. Total single investor
identification (SID) perorangan di pasar modal tercatat meningkat menjadi
11.188.847 pada Juni 2023. Sebelumnya, pada Mei 2023, jumlah SID hanya

mencapai 11.022.872. (sumber: www.cnbcindonesia.com). Aprilia (2022)

menyatakan harga saham merupakan indikator keberhasilan dalam pengelolaan
industri. Bila suatu harga saham industri semakin naik, investor dan calon investor
akan menganggap bahwa industri tersebut sukses dalam pengeloaan bisnisnya.

Oleh karena itu keyakinan investor atau calon investor sangat penting dalam
keputusan berinvestasi. Namun demikian, harga saham seringkali berfluktuasi
dalam jangka waktu yang cepat. Terkadang naik secara signifikan, dilain waktu
turun secara drastis. Jika penurunan terus berlangsung maka akan mengakibatkan
stock price crash risk atau risiko jatunya harga saham.

Risiko jatuhnya harga saham merujuk pada penurunan ekstrem nilai ekuitas
yang berakibat pada penurunan tajam kekayaan pemegang saham (Sultana et al.,
2022). Risiko penurunan ini menjadi fokus serius bagi investor dan perusahaan
karena memengaruhi manajemen risiko serta keputusan investasi (Dang et al.,
2018). Hal ini dapat menimbulkan kurangnya kepercayaan dan pesimisme investor
sehubungan dengan pasar modal. Risiko jatuhnya harga saham di pasar menjadi
salah satu kekhawatiran utama investor. Selain itu penyebab lain jatuhnya harga

saham adalah banyaknya berita buruk (bad news) yang belum terungkap, yang


http://www.cnbcindonesia.com/

sengaja disembunyikan oleh manajer dari investor karena alasan karir dan
kompensasi (Hutton et al., 2009). Hal ini dapat mengindikasikan masalah dalam
pengungkapan informasi atau potensi manipulasi laporan keuangan.

Ketika manajer perusahaan menyembunyikan berita buruk selama periode
tertentu, harga saham perusahaan menjadi terlalu mahal dibandingkan dengan harga
utamanya. Ini memungkinkan perusahaan menggunakan akuntansi agresif untuk
mempertahankan proyek yang tidak menguntungkan lebih lama. Hal tersebut
sangat berkebalikan dengan konservatisme akuntansi yang membatasi insentif dan
kemampuan manajerial untuk melebih-lebihkan angka laporan akuntansi (J. B. Kim
& Zhang, 2016). Bila tumpukan berita buruk tersebut melebihi batas tertentu, para
manajer tidak dapat lagi menyembunyikannya dan pengungkapan tersebut
mempercepat jatuhnya harga saham (Chang et al., 2017).

Fenomena yang terjadi pada perusahaan Stark Corp Thailand, perusahaan
yang memproduksi kabel listrik senilai hampir US$2 miliar. Dengan kehilangan 99%
kapitalisasi pasarnya dan gagal membayar liabilitas sebesar 39 miliar baht.
perusahaan 1ini terperosok dalam skandal akuntansi yang meningkatkan
pengawasan terhadap risiko keuangan tersembunyi di Thailand. Terlebih lagi pada
akhir Mei 2023, Stark Corp meminta investornya untuk mengabaikan penundaan
laporan keuangannya yang meningkatkan ketidakpercayaan dari investor.
Perusahaan juga mengidentifikasi banyak kesalahan dalam laporan sebelumnya,
termasuk transaksi penjualan tidak biasa senilai 8 miliar baht pada 2022 dan 3,59

miliar baht pada 2021, dengan pembayaran palsu dari mantan pejabat. Insiden Stark



Corp tentu berdampak pada kepercayaan investor karena sifat mereka yang
mengambil pendekatan yang sangat hati-hati dalam keputusan berinvestasi.

Peristiwa terkait stock price crash juga terjadi pada perusahan Nutek India
Limited pada tahun 2011, dimana jatuhnya harga saham disebabkan oleh
manipulasi harga. Harga saham turun drastis dari harga pencatatan [PO Rs 192 ke
level terendah sepanjang masa sebesar Rs 0,65. Sehingga terjadi banyak keluhan
investor terhadap Nutek India Limited mengenai manipulasi harga dan jatuhnya
harga saham. Investigasi The Securities and Exchange Board of India (SEBI)
kemudian dilakukan untuk menangani masalah ini dan mencoba menyelidiki dari
sudut pandang konseptual/Finansial/ekonomi dan menyiapkan laporan statistik
untuk memeriksa terkait adanya penipuan.

Kejadian stock price crash di Bursa Efek Indonesia, yaitu hancurnya harga
saham PT Express Transindo Utama (TAXI) lebih dari 90% pada mei 2024. Hal ini
menghancurkan portofolio investor yang menginvestasikan uangnya kedalam
saham ini (https://www.idxchannel.com, diakses pada tanggal 10 juni 2024).
Penurunan harga saham TAXI disebabkan adanya kecenderungan manajerial untuk
menutupi berita buruk bahwa TAXI tidak dapat membayar bunga pinjaman dan

obligasinya.

Fenomena yang terjadi pada perusahaan-perusahaan tersebut menimbulkan
kurangnya kepercayaan investor terhadap perusahaan. Stock price crash risk terjadi
ketika manajemen perusahaan cenderung memanipulasi harga dan menutupi berita
buruk (bad news) untuk menghindari sinyal negatif kepada investor, sehingga dapat

menyebabkan penurunan nilai saham dan merugikan investor (Kim et al., 2011).



Hal ini akan membuat investor semakin ragu akan keputusan investasi yang harus
diambilnya.

Penelitian terkait stock price crash risk penting dilakukan agar kepercayaan
investor dapat ditingkatkan melalui trasnparansi laporan keuangan. Laporan
keuangan akan digunakan oleh investor sebagai tambahan informasi mengenai
kinerja dan kondisi keuangan perusahaan. Melalui laporan keuangan dapat
dipelajari earnings dan profitabilitas, aset, level utang, penggunaan kas, serta
investasi total yang dimiliki oleh perusahaan pada periode tertentu, sehingga dapat
diketahui bahwa perusahaan dalam kondisi sehat, dan dapat membantu investor
dalam mengambil keputusan investasinya (Sukamulja, 2024)

Dalam hal kontrak utang, debt maturity (jatuh tempo utang) memiliki
dampak yang signifikan pada pengambilan keputusan baik oleh perusahaan maupun
investor (Dang et al., 2018). Fungsi utama kontrak utang adalah untuk mengurangi
konflik kepentingan antara pemegang saham dan pemegang utang. Struktur jatuh
tempo utang mempengaruhi pengambilan keputusan perusahaan dan investor
secara substansial, karena memengaruhi arus kas, ketersediaan modal, dan tingkat
risiko yang terlibat dalam investasi atau keputusan peminjaman.

Hasan et al (2020) menyatakan perusahaan yang mempunyai proporsi utang
jangka panjang yang lebih tinggi dalam struktur modalnya berkemungkinan besar
akan menghadapi risiko yang lebih tinggi terhadap risiko jatuhnya harga saham atau
stock price crash risk secara tiba-tiba. Namun sebaliknya, jika proporsi utang
jangka pendek lebih tinggi akan dapat mengurangi stock price crash risk di masa

mendatang (Cheng et al., 2020). Walaupun ada perkembangan kesadaran tentang



peran jatuh tempo utang dalam membentuk kebijakan keuangan dan investasi
perusahaan, penelitian yang tersedia masih terbatas mengenai dampak dan cara
pemantauan pemberi pinjaman utang jangka panjang dalam memengaruhi
kekayaan pemegang saham melalui harga saham (Dang et al., 2018).

Banyak perusahaan publik tidak terlalu memperhatikan likuiditas sekuritas
perusahaan mereka, karena sebagian besar CEO dan CFO merasa tidak berdaya
untuk memengaruhi apa yang terjadi di pasar keuangan, dan menganggap likuiditas
menjadi perhatian beberapa otoritas, seperti Bursa Efek Indonesia. Namun, di
bidang akademis, semakin banyak temuan penelitian yang menunjukkan bahwa
perusahaan harus lebih memperhatikan likuiditas pasar sekuritas mereka, karena
likuiditas saham dapat memengaruhi perusahaan melalui lebih dari satu aspek.
Misalnya, Jayaraman & Milbourn (2012) menemukan peran likuiditas saham dalam
memengaruhi komposisi gaji tahunan CEO. Qin (2020) menunjukkan bahwa
peningkatan likuiditas menyebabkan pengurangan inovasi di masa mendatang.
Selain itu, ada serangkaian penelitian yang menghubungkan likuiditas dengan biaya
perusahaan yang merupakan salah satu perhatian utama, dan penelitian tersebut
menunjukkan bahwa likuiditas saham merupakan penentu penting dari biaya
penggalangan modal eksternal (Butler et al., 2005).

Likuiditas saham adalah kemampuan untuk melakukan perdagangan saham
suatu perusahaan dalam volume besar dengan biaya yang rendah dan dalam waktu
singkat (Holden et al., 2014). Chang et al (2017) mengungkapkan bahwa likuiditas
saham membuat pemegang saham enggan menjual saham setelah terungkapnya

berita buruk. Dengan demikian, tingkat likuiditas yang tinggi pada saham



memungkinkan pemegang saham institusional untuk masuk dan keluar dengan
mudah. Namun, saat mereka menerima berita negatif dari sektor swasta, mereka
cenderung menjual saham mereka dengan agresif, yang dapat menyebabkan
penurunan nilai saham secara signifikan (Nguyen & Nguyen, 2024).

Likuiditas saham telah menjadi mekanisme yang semakin penting untuk
meningkatkan tata kelola perusahaan (Chauhan et al., 2017). Pergerakan harga
saham perusahaan akan menjadi lebih baik dan likuid jika didorong oleh kinerja
dan performa keuangan yang baik (Fanther & Taqiyuddin, 2022). Harga saham
perusahaan juga akan naik jika investor banyak yang membeli saham dari
perusahaan tersebut. Namun sebaliknya, harga saham perusahaan dapat menurun,
jika kebanyakan investor menjual sahamnya.

Penelitian tentang stock price crash risk oleh para peneliti terdahulu telah
dilakukan. Namun, karena hasil studi yang masih belum konsisten maka diperlukan
pengujian ulang atas penelitian tersebut. (Canbaloglu et al., 2022) dan (Haider et
al., 2024), menyatakan korelasi negatif diantara utang jangka panjang serta crash
risk, yang menunjukkan bahwa proporsi utang jangka panjang yang lebih tinggi
meminimalisir risiko kejatuhan harga saham di masa depan, karena perusahaan
mampu mengembangkan transparansi perusahaan serta melakukan pengungkapan
sukarela untuk mengakses lebih banyak utang dengan jatuh tempo yang panjang.
Inkonsistensi hasil penelitian terjadi karena menurut Hasan et al. (2020) yang
berpendapat bahwa utang jangka panjang pada perusahaan akan meningkatkan
risiko jatuhnya harga saham. Pemegang utang cenderung menganggap pilihan jatuh

tempo utang perusahaan sebagai sinyal komitmen mereka terhadap transparansi



informasi dan mitigasi biaya terkait keagenan dan juga dapat memberikan sinyal
informasi tekait perusahaan tersebut pada investor. Pemilihan utang yang jatuh
tempo panjang oleh manajemen perusahaan dapat memberikan sinyal kepada
pemangku kepentingan lainnya bahwa manajemen perusahaan jarang melakukan
peninjauan dan pengawasan terhadap perjanjian utang, sehingga mungkin akan
meningkatkan permasalahan terkait keagenan seperti ekstraksi sewa dan asimetri
informasi.

Chauhan et al. (2017) meneliti variabel mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi stock price crash risk yang secara khusus berfokus pada pengujian
pengaruh likuiditas saham. Para peneliti menggunakan pendekatan desimalisasi
dalam perdagangan saham sebagai shock eksogen terhadap likuiditas saham untuk
mengidentifikasi hubungan sebab-akibat dengan risiko kejatuhan harga saham.
Menurut hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukan bahwa stock liquidity
berpengaruh negatif terhadap stock price crash risk. Hasil penelitian ini berbeda
dengan yang dilakukan oleh Chang et al. (2017). Hasil penelitiannya menemukan

bahwa likuiditas saham berpengaruh positif terhadap stock price crash risk.
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Gambar 1. Distribusi dan Pertumbuhan PDB per Lapangan Usaha

Alasan peneliti memilih untuk melakukan penelitian pada perusahaan
transportasi karena beberapa hal, yaitu (1) peran sektor transportasi yang krusial
dalam perekonomian dan kehidupan sehari-hari serta menjanjikan sebagai tempat
penanaman modal, (2) peningkatan mobilitas masyarakat yang mendorong
pertumbuhan perkembangan sektor transportasi. Pada gambar 1.1 diatas, terlihat
bahwa pertumbuhan PDB tertinggi terjadi pada lapangan usaha transportasi dan
pergudangan sebesar 19,87 persen. Sehingga memerlukan pengelolaan modal dan
aset yang optimal guna menghasilkan profit maksimal agar dapat memberikan
pengembalian investasi yang tinggi bagi para investor, dan (3) belum banyak
penelitian stock price crash risk yang menggunakan objek sektor transportasi.

Berdasarkan uraian yang di atas, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian tentang “Pengaruh Debt Maturity dan Stock Liquidity terhadap Stock
Price Crash Risk (Studi Empiris pada Perusahaan Transportasi yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2023)”.
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B. Rumusan Masalah
Melalui uraian dari latar belakang di atas, maka disusun lah perumusan
masalah pada penelitian ini yaitu:

1. Bagaimana pengaruh Debt Maturity terhadap Stock Price Crash Risk pada
Perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2020-2023?

2. Bagaimana pengaruh Stock Liquidity terhadap Stock Price Crash Risk pada
perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2020-2023?

C. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini meliputi:

1. Pengaruh Debt Maturity terhadap Stock Price Crash Risk pada perusahaan
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek (BEI) Indonesia tahun 2020-2023

2. Pengaruh Stock Liquidity terhadap Stock Price Crash Risk pada perusahaan
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2023.

D. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi terhadap:

1. Bagi Peneliti dan Akademisi
Untuk memperluas wawasan dan pengetahuan tentang pengaruh Debt Maturity
dan Stock Liquidity terhadap Stock Price Crash Risk pada perusahaan
transportasi yang tercatat di BEI dan guna memenuhi persyaratan akademik

dalam mendapatkan gelar Sarjana Ekonomi di Universitas Negeri Padang.
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2. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan mampu membawakan informasi tambahan
terhadap perusahaan terkait stock price crash risk beserta faktor-faktor yang
membawakan pengaruh.

3. Bagi Investor dan Kreditor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berfungsi sebagai bahan pertimbangan

pengambilan keputusan investasi terhadap perusahaan terkait.
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BABYV
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan sebelumnya, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel debt maturity tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk
pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2023. Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya utang jangka
panjang tidak mempengaruhi resiko jatuhnya harga saham.

2. Variabel stock liquidity tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk
pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2023. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya stock liquidity
atau likuiditas saham tidak menjadi faktor risiko jatuhnya harga saham

B. Keterbatasan penelitian
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Periode penelitian hanya dalam rentang 4 tahun yaitu dari tahun 2020
sampai tahun 2023 dengan sampel hanya berjumlah 20 perusahaan dari
jumlah populasi sebanyak 57 perusahaan. Sedikitnya jumlah sampel dalam
penelitian ini disebabkan karena keterbatasan informasi terkait variabel
penelitian yang tidak lengkap dan banyaknya perusahaan yang tidak
memenuhi syarat penelitian selama rentang tahun pengamatan dalam

penelitian ini.
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2. Literatur dan referensi yang membahas dampak harga saham, terutama
terkait stock price crash risk masih terbatas. Hal ini disebabkan oleh
minimnya penelitian mengenai risiko penurunan harga saham (stock price
crash risk) khususnya di Indonesia.

C. Saran
Saran yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya
yang melakukan penelitian berkaitan dengan stock price crash risk:

1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan menambahkan periode pengamatan
dan memperluas wilayah sampel. Dan juga disarankan untuk penelitian
selanjutanya supaya melakukan penelitian ini di sektor yang berbeda.

2. Bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan proksi lain dalam
pengukuran masing-masing variabel dalam penelitian sehingga bisa

menentukan proksi mana yang hasilnya lebih akurat.
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