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ABSTRACT 

This study examines the relationship between accounting conservatism, stock price 
crash risk, managerial ownership, and leverage. Motivated by the important role of capital 
markets in the modern economy and the risk due to potential stock price crashes, this study 
aims to analyze the effect of accounting conservatism on stock price crash risk as well as 
the moderating role of managerial ownership and leverage. 

The population of this study includes manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2022 period and the sample was taken 
using purposive sampling method. Data were analyzed using multiple regression analysis 
to test the hypothesis and determine the relationship between the variables studied.  

This study found that accounting conservatism has no significant effect in reducing 
stock price crash risk. Managerial ownership and leverage are proved to significantly 
moderate the effect of accounting conservatism on stock price crash risk. The results of 
this study provide new insights into the complexity of the relationship between accounting 
conservatism, stock price crash risk, managerial ownership, and leverage and provide 
important implications for investors and managers in risk management strategies.  
 
Keywords : accounting conservatism, stock price crash risk, managerial ownership, 
leverage 
 
PENDAHULUAN 

Globalisasi ekonomi telah membawa perubahan signifikan dalam pasar modal, 
menjadikannya pusat utama untuk alokasi sumber daya di perekonomian modern. Pasar 
modal menawarkan berbagai instrumen keuangan, seperti obligasi, saham, dan reksa dana, 
yang berfungsi sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan dan masyarakat. Saham, sebagai 
salah satu produk yang paling diminati, memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan 
arus kas mereka, sementara investor melihatnya sebagai peluang investasi yang 
menguntungkan. Oleh karena itu, penting bagi investor untuk cerdas dalam mengelola 
investasinya, terutama dengan memperhatikan pergerakan harga saham yang sangat 
dipengaruhi oleh informasi pasar. 

Pasar saham sangat responsif terhadap informasi, di mana berita buruk cenderung 
menyebabkan penurunan harga saham, sementara berita baik cenderung meningkatkan 
harga saham. Hal ini mendorong manajemen perusahaan untuk menyembunyikan berita 
negatif guna melindungi kepentingan mereka, seperti kontrak kompensasi eksekutif, 
peluang karir, dan reputasi perusahaan. Namun, ketika berita negatif tersebut akhirnya 
terungkap, pasar akan bereaksi dengan volatilitas yang signifikan, yang dapat 
menyebabkan kejatuhan harga saham. Risiko kejatuhan harga saham ini tidak hanya 
mengancam stabilitas dan pertumbuhan pasar keuangan, tetapi juga membahayakan 
perkembangan ekonomi nasional secara keseluruhan. 

Stock price crash risk mengacu pada fenomena penurunan harga saham secara tiba-
tiba yang menyimpang dari tren sebelumnya, tanpa adanya peringatan. Risiko ini dapat 
berdampak serius pada pasar saham dan para investor, dengan potensi menyebabkan 
kerugian besar bagi ekonomi riil. Selain itu, stock price crash risk dapat merugikan 
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kepentingan investor, mengurangi kepercayaan mereka, dan menimbulkan kepanikan di 
pasar. Di tingkat perusahaan, risiko ini dapat menurunkan kepercayaan investor, yang pada 
akhirnya menyulitkan perusahaan dalam memperoleh pembiayaan dengan biaya rendah 
melalui pasar modal. 

Kasus anjloknya harga saham Garuda Indonesia pada tahun 2019 merupakan salah 
satu contoh nyata dari stock price crash risk di Indonesia. Pada saat itu, harga saham 
Garuda Indonesia merosot tajam akibat adanya dugaan manipulasi laporan keuangan yang 
menyebabkan investor kehilangan kepercayaan. Laporan keuangan PT Garuda Indonesia 
untuk tahun 2018 menunjukkan laba bersih yang diduga mengandung kejanggalan, yang 
kemudian memicu kekhawatiran di kalangan investor. Akibatnya, terjadi penjualan saham 
secara besar-besaran yang menyebabkan penurunan tajam harga saham Garuda Indonesia, 
menyoroti pentingnya kredibilitas dalam pelaporan keuangan perusahaan. 

Konservatisme akuntansi merupakan prinsip yang penting dalam meningkatkan 
keandalan laporan keuangan perusahaan, yang dapat membantu mengurangi stock price 
crash risk. Prinsip ini mengedepankan kehati-hatian dalam pengakuan pendapatan dan 
pengeluaran, di mana kabar baik diakui dengan standar verifikasi yang lebih ketat 
dibandingkan dengan kabar buruk. Hal ini memungkinkan pelaporan keuangan yang lebih 
realistis dan dapat diandalkan, yang pada akhirnya membantu memprediksi keberlanjutan 
pendapatan perusahaan di masa depan. Dengan cara ini, konservatisme akuntansi dapat 
berperan dalam mengurangi risiko jatuhnya harga saham yang dapat merugikan perusahaan 
dan investor. 

Meskipun terdapat perdebatan mengenai apakah konservatisme akuntansi 
menyebabkan laporan keuangan menjadi bias, banyak praktisi tetap menganggap prinsip 
ini penting untuk mencegah tindakan oportunistik oleh manajer. Beberapa ahli berpendapat 
bahwa konservatisme akuntansi dapat melindungi kepentingan pemegang saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Di Indonesia, prinsip konservatisme 
tetap relevan karena perusahaan masih menghadapi berbagai ketidakpastian yang 
mempengaruhi keputusan finansial dan strategi bisnis mereka. Dengan demikian, 
konservatisme akuntansi dianggap sebagai elemen penting dalam menjaga transparansi dan 
akurasi laporan keuangan di tengah tantangan ekonomi yang dinamis. 

Penerapan IFRS, yang menganut prinsip fair value, juga mempengaruhi penerapan 
konservatisme akuntansi di Indonesia. Harmonisasi standar akuntansi internasional ini 
membawa tantangan baru bagi perusahaan dalam menyeimbangkan antara prinsip fair 
value dan konservatisme. Namun, karena adanya ketidakpastian dalam bisnis, prinsip 
konservatisme tetap penting dan tidak bisa diabaikan. Contohnya, pendekatan Net 
Realizable Value (NRV) dalam IFRS mendorong perusahaan untuk menilai inventaris 
mereka secara hati-hati, menghindari penilaian yang terlalu tinggi, dan mencerminkan 
konservatisme dalam penilaian aset. 

Kepemilikan manajerial dan leverage merupakan dua faktor yang mempengaruhi 
tingkat konservatisme akuntansi dan stock price crash risk dalam perusahaan. Kepemilikan 
manajerial, di mana manajemen memiliki saham dalam perusahaan, cenderung 
meningkatkan konservatisme akuntansi untuk melindungi kepentingan jangka panjang 
perusahaan dan pemegang saham. Sebaliknya, perusahaan dengan leverage tinggi, atau 
tingkat hutang yang besar, mungkin merasa tertekan untuk melaporkan kinerja yang lebih 
baik dan cenderung mengurangi konservatisme dalam pelaporan keuangan mereka. 
Penurunan konservatisme ini dapat meningkatkan risiko jatuhnya harga saham, karena 
laporan keuangan yang kurang konservatif lebih rentan terhadap manipulasi dan volatilitas 
pasar. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan dalam literatur dengan 
mengeksplorasi peran leverage dan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi 
dalam hubungan antara konservatisme akuntansi dan stock price crash risk di Indonesia. 
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Studi ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2022. Dengan menggunakan data yang lebih baru 
dan lebih lengkap, penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih 
mendalam dan relevan tentang bagaimana konservatisme akuntansi, leverage, dan 
kepemilikan manajerial berinteraksi untuk memengaruhi risiko jatuhnya harga saham di 
pasar modal Indonesia. 
 
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Bagian ini menyajikan tinjauan literatur yang mencakup teori yang digunakan 
untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen serta peran 
variabel moderasi. Selain itu, bagian ini juga menampilkan kerangka konseptual dan 
perumusan hipotesis penelitian 
 
Teori Agensi 

Berdasarkan pandangan Jensen dan Meckling (1976), teori agensi adalah konsep 
yang menjelaskan hubungan antara pemilik (principal) dan manajer (agent). Dalam 
hubungan ini, pemilik memberikan kewenangan kepada manajer untuk mengambil 
keputusan yang memengaruhi kepentingan mereka. Namun, teori ini juga menyoroti 
perbedaan preferensi dan tujuan antara principal dan agen, yang dapat memicu konflik 
kepentingan. Agen seringkali memiliki lebih banyak informasi daripada principal karena 
perannya yang lebih dekat dengan operasional perusahaan, menciptakan kondisi asimetri 
informasi (Anthony & Govindarajan, 2009; Rankin et al., 2012). 

Asimetri informasi mengacu pada ketidakseimbangan informasi antara agen dan 
principal, di mana agen memiliki akses yang lebih luas terhadap informasi perusahaan. 
Ketika terdapat asimetri informasi yang tinggi, penting bagi perusahaan untuk 
meningkatkan transparansi melalui pengungkapan informasi keuangan untuk mengurangi 
ketidakseimbangan tersebut. Namun, langkah ini seringkali memerlukan biaya tinggi, yang 
dapat mengurangi efisiensi pengungkapan informasi (Jensen et al., 1976a). Salah satu 
contoh konflik keagenan adalah ketidaksesuaian antara preferensi manajer dalam 
mengungkapkan informasi dan preferensi investor. Manajer mungkin memiliki insentif 
untuk menahan berita negatif karena khawatir akan dampak negatif pada kontrak 
kompensasi, peluang karier, dan reputasi perusahaan (Kothari et al., 2009). 

Untuk mengurangi konflik keagenan, penting untuk menyeimbangkan kepentingan 
antara principal dan agen. Jensen et al. (1976) menyarankan bahwa kepemilikan manajerial 
dapat digunakan sebagai cara untuk mengelola konflik ini dengan menyelaraskan 
kepentingan pemegang saham dan manajemen. Selain itu, konservatisme akuntansi dapat 
berfungsi untuk mengurangi konflik keagenan dengan membatasi peluang bagi manajer 
untuk bertindak berdasarkan kepentingan pribadi mereka. Konservatisme akuntansi 
mengurangi potensi oportunisme manajerial dengan mencegah manajer fokus pada 
keuntungan pribadi (Lafond & Roychowdhury, 2008). 

Pelaporan keuangan yang konservatif berfungsi sebagai mekanisme pengawasan 
yang dapat mengurangi kapasitas manajer untuk memanipulasi dan membesar-besarkan 
kinerja keuangan. Ini pada gilirannya dapat meningkatkan arus kas dan nilai perusahaan 
(Lafond & Watts, 2007). Dengan demikian, baik kepemilikan manajerial maupun 
konservatisme akuntansi memainkan peran penting dalam mengurangi konflik keagenan 
dan melindungi kesejahteraan investor dari asimetri informasi dan tindakan oportunistik 
manajemen. 
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Kerangka Pemikiran 
Gambar 1 

Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
     

 

 

 

 

          

 

 

 

 

Perumusan Hipotesis 
Pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Stock Price Crash Risk 

Konservatisme akuntansi memiliki peran penting dalam mengurangi konflik 
keagenan antara manajer perusahaan dan investor (Lafond & Roychowdhury, 2008). Teori 
agensi menggarisbawahi adanya perbedaan kepentingan antara principal (investor) yang 
fokus pada keuntungan investasi dan agen (manajer) yang sering kali memiliki 
kepentingan untuk meningkatkan keuntungan pribadi. Perbedaan kepentingan ini 
menyebabkan asimetri informasi karena manajer, yang terlibat langsung dalam operasional 
perusahaan, memiliki akses lebih luas terhadap informasi dibandingkan investor (Anthony 
& Govindarajan, 2009). Akibatnya, biaya keagenan meningkat karena investor kurang 
mampu memverifikasi informasi dari manajer (Jensen et al., 1976a).  

Konservatisme dalam pelaporan keuangan dapat mengatasi biaya keagenan yang 
muncul dari asimetri informasi. Pelaporan yang konservatif berfungsi sebagai mekanisme 
pengawasan yang membatasi kemampuan manajer untuk memanipulasi dan membesar-
besarkan kinerja keuangan, sekaligus meningkatkan arus kas dan nilai perusahaan (Lafond 
& Watts, 2007). Konservatisme akuntansi juga dapat mengurangi risiko stock price crash 
melalui dua mekanisme: dengan memberikan nilai konservatif dalam laporan keuangan 
yang mengurangi kejutan negatif bagi investor (Ball & Shivakumar, 2005), dan dengan 
membatasi peluang manipulasi informasi oleh manajer yang dapat mencegah 
pengungkapan informasi yang merugikan secara tiba-tiba (Lafond & Watts, 2007). 
Berdasarkan penjelasan ini, hipotesis yang dirumuskan untuk penelitian adalah: 
H1 : Konservatisme akuntansi berpengaruh negatif terhadap stock price crash risk. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Hubungan Antara Konservatisme 
Akuntansi dan Stock Price Crash Risk 

Tingkat kepemilikan manajerial dapat memengaruhi hubungan antara 
konservatisme akuntansi dan stock price crash risk. Qorynilova (2023) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berdampak positif signifikan terhadap konservatisme akuntansi. 

Variabel Moderasi 2 
Leverage 

 

H1 (-) 

H2 (+) H3 (-) 

Variabel Independen 
Konservatisme Akuntansi 
 

Variabel Dependen 
Stock Price Crash Risk 

 

Variabel Moderasi 1 
Kepemilikan Manajerial 

 

Variabel Kontrol 
Ukuran Perusahaan 
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Hal ini didukung oleh Furwati et al. (2022), yang menegaskan bahwa manajer dengan 
kepemilikan saham di perusahaan cenderung menerapkan prinsip akuntansi konservatif 
dalam laporan keuangan. Kepemilikan manajerial yang tinggi membuat manajer lebih hati-
hati dalam pelaporan keuangan karena mereka memiliki insentif untuk melindungi 
kepentingan jangka panjang perusahaan dan pemegang saham. Sebaliknya, manajer 
dengan kepemilikan saham yang rendah cenderung lebih oportunistik dan mengutamakan 
kepentingan pribadi, sesuai dengan teori keagenan yang menunjukkan perbedaan tujuan 
antara prinsipal dan agen (Anthony & Govindarajan, 2009). Perilaku ini dapat 
menyebabkan pencatatan laba yang berlebihan dan kurangnya konservatisme, sehingga 
sulit bagi investor untuk menilai kondisi riil perusahaan, meningkatkan ekspektasi yang 
tidak realistis, dan menambah risiko volalitas harga saham yang tinggi. Ketika laporan 
keuangan tidak akurat, investor mungkin merasa terkejut dan kehilangan kepercayaan, 
yang dapat meningkatkan stock price crash risk (Abbas et al., 2022). Berdasarkan 
penjelasan tersebut, hipotesis yang dirumuskan untuk penelitian ini adalah: 
H2 : Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh konservatisme akuntansi terhadap 
stock price crash risk. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Hubungan Antara Konservatisme Akuntansi dan Stock 
Price Crash Risk 

Givoly & Hayn (2000) mendefinisikan konservatisme akuntansi sebagai prinsip 
yang mengharuskan pengakuan biaya dan kerugian lebih awal serta menunda pengakuan 
pendapatan dan keuntungan. Hal ini dapat memberikan perlindungan terhadap 
ketidakpastian pasar (Ball & Shivakumar, 2005). Namun, perusahaan dengan leverage 
tinggi sering menghadapi tekanan untuk menunjukkan kinerja yang lebih baik guna 
memenuhi kewajiban utang (Dechow et al., 1995). Menurut teori agensi, tekanan ini dapat 
memperburuk konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, membuat manajer 
cenderung mengurangi konservatisme untuk mempertahankan citra kinerja di mata kreditur 
dan investor. Penelitian oleh Sari & Adhariani (2009) dan Noviantri & Ratnadi (2015) 
menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak negatif pada konservatisme akuntansi. 
Dalam situasi leverage tinggi, manajer mungkin cenderung menyembunyikan informasi 
negatif atau menunda pengakuan kerugian, yang dapat meningkatkan risiko penurunan 
harga saham secara tiba-tiba (Basu et al., 1997). Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis 
yang dirumuskan untuk penelitian ini adalah: 
H3 : Tingkat leverage memoderasi pengaruh konservatisme akuntansi terhadap stock 
price crash risk. 

METODE PENELITIAN 
 Bagian ini memuat populasi dan sampel penelitian, pengukuran variabel-variabel 
yang digunakan, dan model penelitian. 
 
Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam studi ini mencakup semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI selama periode 2020 hingga 2022. Pemilihan populasi ini didasarkan pada tiga 
pertimbangan utama: (1) sektor manufaktur berperan signifikan dalam perekonomian 
Indonesia; (2) perusahaan manufaktur memiliki struktur keuangan yang kompleks dan 
beragam, termasuk berbagai tingkat leverage, sehingga hasil penelitian menjadi lebih 
relevan; dan (3) perusahaan manufaktur sering menghadapi fluktuasi dalam kinerja 
keuangan dan harga saham, yang membuat risiko penurunan harga saham lebih nyata dan 
relevan untuk penelitian. 

Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling, yang 
memungkinkan pemilihan berdasarkan kriteria tertentu untuk memastikan validitas hasil. 
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Kriteria pemilihan sampel meliputi: (1) perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI; (2) 
perusahaan dengan data keuangan lengkap untuk periode 2020-2022 dan yang telah 
melakukan IPO sebelum tahun 2019; (3) perusahaan yang melaporkan laporan keuangan 
dalam mata uang rupiah; dan (4) perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama 
periode pengamatan  
 
Variabel dan Pengukurannya 

Penelitian ini menggunakan stock price crash risk sebagai variabel dependen, 
konservatisnme akuntansi sebagai variabel independen, dan kepemilikan manajerial dan 
leverage sebagai variabel moderasi. Berikut adalah variabel yang digunakan pada 
penelitian beserta pengukurannya :  

Tabel 1 
Variabel dan Pengukurannya 

 
 

Model Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan perusahaan dan data harga saham untuk periode 2020-2022. Sumber data meliputi 
laporan keuangan yang dipublikasikan oleh BEI, situs web perusahaan, dan Bloomberg. 
Data yang dikumpulkan diolah menggunakan Microsoft Excel.  

Metode pengumpulan data yang digunakan adalah studi pustaka dan dokumentasi. 
Studi pustaka melibatkan analisis literatur dari jurnal, artikel, dan sumber lain yang relevan 
dengan topik penelitian. Metode dokumentasi mencakup pencatatan informasi dari laporan 
tahunan dan Bloomberg sebagai sumber data utama. Setelah data dikumpulkan, langkah 
selanjutnya adalah pengolahan data, termasuk menyimpan data keuangan, menghapus 
sampel yang tidak memenuhi kriteria, dan menormalkan data yang tidak terdistribusi 
normal menggunakan Microsoft Excel. 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan SPSS dan metode regresi linier 
berganda atau Ordinary Least Square (OLS). Analisis meliputi statistik deskriptif, uji 
asumsi klasik, dan uji hipotesis. Penelitian ini menerapkan metode kuantitatif untuk 
menguji hipotesis, menganalisis hubungan sebab-akibat, interaksi, dan membuat prediksi 
berdasarkan data numerik yang dapat diukur dan dianalisis secara statistik. 
 

Variabel Kode Pengukuran 
Variabel Dependen 
Stock Price Crash 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 Bagian ini menjelaskan sampel penelitian, analisis data yang dilakukan, serta 
pembahasan dari masing-masing hipotesis yang telah diuji.  
 
Deskripsi Sampel Penelitian 

Populasi yang dipergunakan di penelitian ini ialah perusahaan manufaktur yang 
tercatat di BEI selama periode 3 tahun yaitu 2020-2022. Hasil dari penentuan sampel 
dengan kriteria tersebut ditampilkan berikut ini : 

Tabel 2 
Perolehan Sampel Penelitian 

 
 Keterangan Jumlah 

Populasi : Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2020-2022 230 
Pengambilan sampel berlandaskan kriteria purposive sampling :  
1.  Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI berturut-turut di 2020-2022 (47) 
2. Perusahaan yang tidak mempunyai data yang lengkap pada laporan 

keuangan selama periode 2020-2022 dan belum melakukan IPO 
maksimal tahun 2019 

(14) 

3. Perusahaan yang tidak menampilkan laporan keuangan dalam mata 
uang rupiah 

(29) 

4. Perusahaan yang terjadi kerugian di 2020-2022 (62) 
Jumlah sampel penelitian 78 
Total data diperoleh  (n x Periode penelitian) (78 x 3) 234 

 
Statistik Deskriptif 

Data yang dikumpulkan untuk penelitian ini ialah analisis deskriptif dari 234 
observasi dari 2020 hingga 2022. Hasil statistik perhitungan deskriptif yakni: 

Tabel 3 
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif 

 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CRASH 234 -7.4939 7.4939 1.182528 7.3054317 
CONACC 234 -.3528 .2455 -.015908 .0812073 
MANJ 234 .0000 .8944 .077696 .1640554 
LEV 234 .0025 1.5946 .393557 .2189740 
FSIZE 234 25.0790 33.6552 28.760792 1.6683929 
Valid N (listwise) 234     
 Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 
 

Tabel 3 menunjukkan bahwa data penelitian terdiri dari 234 observasi yang 
diperoleh dari Bloomberg dan laporan keuangan 77 perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama periode 2020-2022.  

Variabel Stock Price Crash Risk (CRASH) memiliki rata-rata 1,1825 dan standar 
deviasi (SD) 7,3054, menunjukkan data tidak tersebar merata (SD > rata-rata). Nilai 
minimum CRASH adalah -0,7493 (Multi Bintang Indonesia Tbk, 2021) dan nilai 
maksimum 7,4939 (Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, 2021). 

Konservatisme Akuntansi (CONACC) memiliki rata-rata 0,0159 dengan SD 
0,0812, juga menunjukkan data tidak tersebar merata. Nilai minimum CONACC adalah -
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0,3528 (Central Proteina Prima Tbk, 2021) dan maksimum 0,2455 (Supreme Cable 
Manufacturing & Commerce Tbk, 2020). 

Kepemilikan Manajerial (MANJ) memiliki rata-rata 0,0159 dan SD 0,1641, 
menunjukkan data tidak tersebar merata. Nilai minimum MANJ adalah 0,000 (HM 
Sampoerna Tbk, 2021) dan maksimum 0,8944 (Betonjaya Manunggal Tbk, 2022). 

Leverage (LEV) memiliki rata-rata 0,3935 dengan SD 0,2189, menunjukkan data 
perusahaan relatif serupa (SD < rata-rata). Nilai minimum LEV adalah 0,0025 (Star 
Petrochem Tbk, 2022) dan maksimum 1,5946 (Garudafood Putra Putri Jaya Tbk, 2020). 

Ukuran Perusahaan (FSIZE) memiliki rata-rata 28,760 dan SD 1,6683, 
menunjukkan data perusahaan tidak jauh berbeda. Nilai minimum FSIZE adalah 25,079 
(Sinergi Inti Plastindo Tbk, 2020) dan maksimum 33,6552 (Astra International Tbk, 2022). 

 
Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik diterapkan di studi ini melalui penerapan uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas. Program aplikasi SPSS 
dipergunakan guna melakukan analisis data selanjutnya. 

 
Uji Normalitas 

Uji ini bertujuan untuk memastikan apakah data sampel terdistribusi secara normal. 
Analisis dilakukan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). Kriteria pengujiannya 
adalah: jika nilai sig. > 0,05, data terdistribusi normal; jika nilai sig. < 0,05, data tidak 
terdistribusi normal. Hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi variabel bebas 
menggunakan rumus variance ditampilkan dalam tabel berikut. 

Tabel 4  
Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov Test 

 
 Unstandardized Residual 
N 234 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 3.55070193 
Most Extreme Differences Absolute .050 

Positive .033 
Negative -.050 

Test Statistic .050 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
 Sumber : Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 
 Tabel 4 menjelaskan bahwasanya nilai K-S 0,200. Nilai sig. K-S di atas 
memperlihatkan nilai 0,200 > 0.05, maka disimpulkan analisis dengan metode uji normal 
Kolmogorov-Smirnov dalam penelitian ini memiliki data yang terdistribusi dengan normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan apakah variabel bebas dalam model 
regresi saling berkorelasi. Untuk mengidentifikasi multikolinearitas, nilai Toleransi harus ≥ 
0,10 dan nilai VIF harus ≤ 10, dengan batas kolinearitas 0,95. Hasil uji multikolinearitas 
ditampilkan pada tabel berikut. 
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Tabel 5 
Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 8.501 5.278    

Var_CONACC 1.997 .185 .535 .418 2.391 
Var_MANJ -.509 .173 -.116 .341 2.929 
Var_LEV -1.743 .075 -.935 .631 1.584 
FSIZE -.034 .141 -.008 .997 1.003 

Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 

Temuan pengujian di penelitian ini Tabel 4.5 menampilkan bahwasanya tidak ada 
multikoliniearitas, sebab seluruh angka nilai VIF < 10 serta tolerance value > 0,10. Nilai 
VIF terbesar ialah 2,929 < 10. Sementara nilai terkecil dari tolerance value ialah 0,341 > 
0,10. Persamaan tersebut praktis untuk digunakan, karena terlihat dari angka-angka ini 
bahwasanya tidak ada multikolinearitas. 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini dirancang guna menentukan apakah ada ketidaksetaraan varians antara 
residual satu observasi dan residual observasi lain di model regresi (Ghozali, 2018). Uji 
Park dipergunakan guna melakukan pengujian heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas 
tidak terjadi bila nilai sig. > 0,05. Hasil uji Park (LNU2I) disajikan di bawah ini: 

Tabel 6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Uji Park 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 6.585 3.476  1.894 .059 

Var_CONACC -0.84 .122 -.069 -.685 .494 
Var_MANJ .069 .114 .068 .602 .548 
Var_LEV -.008 .050 -.013 -.162 .872 
FSIZE -.171 .093 -.121 -1.846 .066 

Sumber : Data Sekunder yang diolah 2024. 

Temuan perhitungan di tabel 4.6 di atas memperlihatkan bahwasanya tidak terjadi 
gangguan heteroskedastisitas, karena tidak ada nilai sig. <0,05. Dengan demikian, 
disimpulkan tidak ada gangguan heteroskedastisitas. 

 
Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengevaluasi adanya korelasi antara galat pada 
periode t dan galat pada periode t-1 dalam model regresi linier (Ghozali, 2018). Uji ini 
memastikan tidak adanya autokorelasi antar periode dalam model. Nilai uji Durbin-Watson 
(DW) digunakan untuk memeriksa kemungkinan autokorelasi. Hasil uji autokorelasi akan 
diuraikan dalam temuan berikut. 
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Tabel 7 
Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .784a .615 .604 4.5943899 2.028 
Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 

Dapat dijelaskan nilai Durbin Watson senilai 2,028, sementara nilai DU 1,8094. 
Dengan itu, didapat nilai 2,028 > DU 1,8094 serta < 4 - DU = 4 - 1,8094 = 2,1906, 
perhitungan akhir 1,8094 < 2,028 < 2,1906. Dengan itu, memperlihatkan bahwasanya 
model regresi tersebut ada di daerah bebas autokorelasi. 

 
Uji Hipotesis 
Uji-F (Uji Simultan) 

Uji statistik F memastikan apakah variabel terikat dipengaruhi secara bersama oleh 
seluruh variabel bebas yang termasuk di model. Tabel berikut menggambarkan hasil uji F 
yang dipergunakan di penelitian ini: 

Tabel 8 
Hasil Uji-F (Uji Simultan) 

 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9497.511 4 2374.378 185.098 .000b 
Residual 2937.544 229 12.828   
Total 12435.054 233    

 Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 

Hipotesis diterima bila tingkat signifikansi < 0,05. Dari tabel 4.9 di atas terlihat 
bahwa tingkat sig. adalah 0,000. Disimpulkan tingkat signifikansi α < 0,05, lebih kecil dari 
angka signifikansi 0,000. Ini menyiratkan bahwasanya Stock price crash risk dipengaruhi 
oleh variabel Konservatisme Akuntansi, Kepemilikan Manajerial, Leverage, serta Ukuran 
Perusahaan secara bersamaan. 

 
Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi dalam analisis regresi digunakan untuk menilai kekuatan 
hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat, serta menentukan sejauh mana model 
regresi menjelaskan variasi pada variabel dependen. Tabel berikut menunjukkan hasil 
analisis yang menggambarkan hubungan antara variabel bebas, variabel moderasi, dan 
variabel terikat dalam model yang diuji. 

Tabel 9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .874a .764 .760 3.5815782 
2 .784a .615 .604 4.5943899 
Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS, 2024 
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Pada model pertama, nilai Adjusted R Square sebesar 0,760 menunjukkan bahwa 
76% variasi dalam stock price crash risk dapat dijelaskan oleh konservatisme akuntansi, 
kepemilikan manajerial, leverage, dan ukuran perusahaan, sementara 24% dijelaskan oleh 
faktor lain di luar model. Pada model kedua, Adjusted R Square sebesar 0,604 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan leverage dapat memoderasi hubungan 
antara konservatisme akuntansi dan stock price crash risk, menjelaskan 60,4% dari variasi 
stock price crash risk. Sisanya 39,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk 
dalam penelitian ini. 

 
Uji-t (Uji Parsial) 

Uji statistik t bertujuan untuk menilai pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel terikat. Ini dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung 
dari hasil regresi dengan nilai t tabel pada tingkat signifikansi tertentu. Jika nilai t hitung 
lebih kecil dari 0,05, berarti variabel independen memiliki pengaruh signifikan secara 
individual terhadap variabel terikat dalam model yang diuji. 

Tabel 10 
Hasil Uji-t (Uji Parsial) 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 18.495 6.154  3.005 .003 

CONACC -.169 3.761 -.002 -.045 .964 
MANJ .844 1.922 .019 .439 .661 
LEV -3.288 1.416 -.099 -2.322 .021 
CONACC_x_MANJ .041 .005 .459 7.804 .000 
CONACC_x_LEV -.063 .004 -1.042 -17.712 .000 
FSIZE .000 .195 .000 .001 1.000 

Sumber : Data Sekunder yang diolah SPSS, 2024 

Tabel 10 menunjukkan hasil uji-t terkait pengaruh berbagai variabel terhadap stock 
price crash risk: 
1. Konservatisme Akuntansi (CONACC) memiliki koefisien beta -0,169 dan signifikansi 

0,964 (> 0,05), menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan terhadap stock price crash 
risk. Hipotesis pertama (H1) tidak diterima. 

2. Kepemilikan Manajerial sebagai Moderator (CONACC.x.MANJ) memiliki koefisien 
beta 0,041 dengan signifikansi 0,000 (< 0,05), menunjukkan kepemilikan manajerial 
memoderasi hubungan antara konservatisme akuntansi dan stock price crash risk 
secara positif. Hipotesis kedua (H2) diterima. 

3. Leverage sebagai Moderator (CONACC.x.LEV) memiliki koefisien beta -0,063 
dengan signifikansi 0,000 (< 0,05), menunjukkan leverage memoderasi hubungan 
tersebut secara negatif. Hipotesis ketiga (H3) diterima. 

4. Ukuran Perusahaan (FSIZE) sebagai variabel kontrol memiliki koefisien beta 0,000 
dengan signifikansi 1,000 (> 0,05), menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan 
terhadap stock price crash risk. 
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KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 
Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh konservatisme akuntansi terhadap 
stock price crash risk dan menganalisis peran moderasi dari kepemilikan manajerial serta 
leverage. Fokusnya adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama 
2020-2022, dengan sampel 78 perusahaan dan total 234 observasi. Hasil analisis regresi 
berganda menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi memiliki pengaruh negatif tetapi 
tidak signifikan terhadap stock price crash risk. Ini berarti meskipun ada indikasi 
hubungan negatif, pengaruhnya tidak cukup kuat untuk dianggap signifikan. Di sisi lain, 
kepemilikan manajerial terbukti secara signifikan memoderasi pengaruh konservatisme 
akuntansi terhadap stock price crash risk, yang berarti dampak konservatisme akuntansi 
menjadi lebih kuat dengan tingginya kepemilikan manajerial. Selain itu, leverage juga 
terbukti secara signifikan memoderasi hubungan tersebut, mengurangi efektivitas 
konservatisme akuntansi dalam mengurangi stock price crash risk. 

 
Keterbatasan 
 Terdapat keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu faktor-faktor ekonomi makro 
seperti resesi, krisis keuangan, atau perubahan besar dalam kondisi ekonomi dapat 
memengaruhi hubungan antara konservatisme akuntansi, kepemilikan manajerial, leverage, 
serta stock price crash risk. Kondisi ekonomi yang tidak terduga dapat memperbesar atau 
memperkecil efek yang diamati dalam penelitian. 
 
Saran 

Untuk meningkatkan kualitas hasil penelitian, penelitian berikutnya perlu 
ditingkatkan karena keterbatasannya. Maka itu, untuk penelitian berikutnya:  
1. Menambah rentang waktu penelitian dengan mengambil periode waktu yang lebih 

panjang sehingga hasil yang diperoleh akan lebih akurat dan variasi data penurunan 
harga saham yang lebih beragam 

2. Menambah sampel yang dipergunakan di penelitian selanjutnya agar mendapatkan 
variasi data penurunan harga saham yang lebih beragam sehingga bisa menunjukkan 
pengaruh yang lebih signifikan. 
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