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ABSTRAK

Penelitian ini menguji dampak konservatisme akuntansi terhadap risiko jatuhnya
harga saham dengan saham syariah yang diinterpretasikan oleh Jakarta Islamic Index
(JII) sebagai variabel moderasi, dengan fokus pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Penelitian ini menganalisis
data dari 101 perusahaan, dengan 436 observasi menggunakan unbalanced panel data.
Model Common Effect Model (CEM) dipilih berdasarkan uji hausman dan uji LM.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa 1) konservatisme akuntansi tidak berpenhgaruh
signifikan terhadap risiko jatuhnya harga saham, 2) saham syariah tidak berpengaruh
signifikan memoderasi hubungan konservatisme akuntansi terhadap risiko jatuhnya
harga saham.

Kata kunci : Konservatisme Akuntansi; Risiko Jatuhnya Harga Saham; Saham Syariah

ABSTRACT

This study examines the impact of accounting conservatism on the risk of falling
stock prices with Islamic stocks interpreted by the Jakarta Islamic Index (JII) as a
moderating variable, focusing on manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) for the period 2019-2023. This study analyzes data from 101
companies, with 436 observations using unbalanced panel data. The Common Effect
Model (CEM) was selected based on the Hausman test and LM test. The research
findings show that 1) accounting conservatism has no significant effect on the risk of
falling stock prices, 2) Islamic stocks have no significant effect on moderating the
relationship between accounting conservatism and the risk of falling stock prices.

Keywords : Accounting Conservatism, Stock Price Crash Risk; Sharia Stocks

PENDAHULUAN
Laporan keuangan adalah instrumen penting bagi investor dalam menilai kinerja
perusahaan sebelum mengalokasikan dananya. Laba perusahaan adalah metrik utama
yang mencirikan kemungkinan imbal hasil yang diperoleh, adalah salah satu detail
penting dalam laporan keuangan. Oleh karena itu, manajer sering kali menyembunyikan
informasi negatif dan memanipulasi laba dengan tujuan untuk menjaga persepsi positif

investor terhadap nilai perusahaan. Persepsi tersebut tercermin pada harga saham dalam
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pasar modal, dimana nominal saham tinggi menjelaskan nilai maupun kualifikasi
perusahaan tinggi.

Pasar modal merupakan wadah berbagai instrumen keuangan, seperti obligasi,
saham, dan reksadana, yang berfungsi sebagai tempat pendanaan bagi perusahaan dan
masyarakat (Azalia & Juliarto, 2024). Menurut laporan statistik yang diterbitkan oleh
Kustodian Sentral Efek Indonesia pada tahun 2023, jumlah investor pada pasar modal
Indonesia mengalami peningkatan 24% dari tahun 2021-2023. Saham dipahami bentuk
dari produk investasi general dan paling diminati, mengingat potensi perolehan
keuntungan tinggi (Sapar, 2017). Kesejahteraan seorang investor saham dapat terlihat
pada kenaikan harga saham di pasar. Namun, pasar saham sangat responsif terhadap
informasi berita buruk dibandingkan berita baik. Hal ini mendorong pihak internal
perusahaan seperti manajer dan direksi yang memiliki informasi lebih banyak untuk
menyembunyikan berita buruk agar citra perusahaan tetap terjaga. Ketika berita buruk
yang menumpuk mencuat ke pasar maka fenomena kejatuhan harga saham tidak dapat
dihindari.

Fenomena risiko jatuhnya harga saham yang merujuk pada penurunan signifikan
harga saham suatu perusahaan dalam waktu singkat menyebabkan kekhawatiran besar
bagi investor dan perusahan. Bagi pihak investor fenomena ini akan menghancurkan
nilai portofolio dan mengganggu stabilitas ekonomi. Sedangkan bagi perusahaan hal ini
akan menghilangkan kepercayaan investor dan mempersulit pembiayaan yang
didapatkan dari pasar modal. Oleh karena itu, risiko jatuhnya harga saham menjadi
topik penelitian yang berkembang pesat di luar negeri beberapa tahun belakangan ini.

Kasus penurunan harga saham hingga suspensi dialami PT Tiga Pilar Sejahtera
di periode 2018 merupakan salah satu risiko jatuhnya harga saham di Indonesia. Pada
tahun tersebut terungkap fakta bahwa dewan direksi PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
(AISA) memanipulasi laporan finansial periode 2017. Menurut temuan investigasi PT
Ernst & Young Indonesia terungkap bahwa kedua mantan direksi perusahaan tersebut
melakukan penggelembungan dana dengan total kurang lebih Rp 5 triliun untuk akun
pendapatan, keuntungan dikenakan bunga, pajak, depresiasi serta amortisasi
(Monica,2019). Tindakan yang dilakukan kedua direksi tersebut berimbas pada
kenaikan harga saham yang tidak sebenarnya. Dimana harga saham beredar yang

sebenarnya adalah 120 per lembar saham, namun disulap menjadi 1300 sampai 1500 per
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lembar saham (Muhammad,2021). Dampak atas manipulasi laporan keuangan itu
menyebabkan suspensi oleh BEI mulai juli 2018 — 2020 dan penurunan saham yang
cukup signifikan hingga menyentuh angka 7% (Tabhir, 2020).

Konservatisme akuntansi adalah salah diantara komponen fundamental
membentuk laporan finansial guna menyajikan data keuangan secara hati-hati dan
melakukan verifikasi lebih ketat terhadap berita baik. Menurut beberapa literatur
Toksoz (2024), Wagas & Siddiqui (2021), Watts (2003) menyatakan bahwa
konservatisme dapat memitigasi masalah terkait kecenderungan manajer untuk
menyembunyikan informasi negatif. Konteks tersebut untuk membatasi perilaku
oportunistik manajemen atas laba dalam laporan keuangan.

Dibalik perannya, terdapat kritik dan konsekuensi terhadap prinsip
konservatisme. Menurut Savitri (2016) konservatisme tidak menerapkan prinsip
matching concept secara tepat dimana pelaporan atas berita buruk lebih kuat jika
dibandingkan berita baik. Para pakar regulasi dan akademisi mengkritisi hal ini karena
menyebabkan understatement pada periode sekarang atas laba dan overstatement nilai
earnings dimasa mendatang ketika terealisasi. Namun, dibalik kritik tersebut IASB dan
FASB memunculkan kembali prinsip konservatisme secara implisit dalam kerangka
konseptual gabungan mereka pada tahun 2018 (IFRS, 2018) dalam (Toksoz, 2024).

Konservatisme juga dibahas dalam perspektif yang lebih luas, termasuk dalam
konteks prinsip syariah. Prinsip ini mencerminkan perilaku kehati-hatian pada
pengambilan keputusan guna menyusun laporan finansial perusahaan yang harus bebas
dari kepentingan pribadi dan hanya ditujukan untuk kepentingan yang sesuai dalam Al-
Quran, Hadist, [jma’, dan berorientasi jangka panjang (Fitriani & Pangiuk, 2022).

Penerapan prinsip-prinsip syariah dalam pasar saham Indonesia sangat penting,
mengingat mayoritas penduduknya beragama Islam. Sebagai negara dengan populasi
muslim terbesar, sudut pandang investor terkait penerapan prinsip syariah sangat
diperhatikan, karena mereka tidak mau berinvestasi pada hal-hal yang dilarang oleh
agama. Prinsip- prinsip itu berkaitan dengan kehalalan, transparansi, riba, gharar, dan
maysir. Oleh karena itu, Bursa Efek Indonesia mengeluarkan 5 indeks saham syariah
yang disesuaikan dengan ajaran Islam. Salah satu indeks saham syariah diaplikasikan

pada penelitian ini adalah Jakarta Islamic Index (J1I).
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Jakarta Islamic Index (J1I) dikeluarkan pertama kali oleh BEI pada tanggal 3
Juli 2000, dengan kriteria rasio keuangan dan jenis usaha yang tidak boleh bertentangan
dengan prinsip syariah, masuk dalam daftar saham syariah minimal 6 bulan, dan dipilih
30 saham dengan likuiditas tertinggi di pasar reguler. Dari pernyataan tersebut maka
dipilihlah Jakarta Islamic Index sebagai variabel moderasi yang mewakili saham
syariah di Indonesia, karena indeks ini telah melalui proses penyaringan paling ketat
dibandingkan indeks lain dan indeks ini diklasifikasikan memiliki rasio utang yang
sehat sehingga tidak berisiko gagal bayar. Selain itu dengan prinsip syariah yang ketat
diprediksi tingkat risiko jatuhnya harga saham rendah.

Sejalan dengan gagasan di atas, penelitian sebelumnya juga menunjukkan
korelasi penting antar hubungan variabel tersebut. Temuan studi oleh Toksoz (2024)
dengan judul “Crash risk and conservatism: Evidence from Borsa Istanbul”
menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi secara signifikan dan negatif
mempengaruhi penurunan potensi penurunan harga saham. Hal tersebut sejalan terhadap
studi terdahulu dari Kim & Zhang (2015), PRABOWO (2016), Waqgas & Siddiqui
(2021). Namun, konservatisme akuntansi diyakini tidak memberikan signifikansi
dampak pada potensi jatuhnya harga saham, sesuai dengan penelitian Azalia & Juliarto
(2024). Penelitian lain juga dilakukan oleh Rudiawarni et al. (2022) dengan
menambahkan saham syariah sebagai variabel moderasi menjelaskan yakni
konservatisme akuntansi memberikan pengaruh baik juga signifikan dan saham syariah
memiliki pengaruh untuk memperkuat konservatisme akuntansi dalam mengurangi
risiko jatuhnya harga saham.

Berdasarkan kesenjangan penelitian dan kasus di atas maka peneliti bertujuan
untuk meningkatkan pemahaman lebih mendalam terkait konservatisme akuntansi,
risiko jatuhnya harga saham, dan saham syariah. Sejauh yang peneliti ketahui masih
sedikit penelitian di Indonesia yang menggunakan variabel-variabel tersebut terutama
penerapan saham syariah sebagai pemoderasi. Variabel kontrol diaplikasikan pada studi
yakni ukuran perusahaan, market to book ratio, leverage, kepemilikan institusional,
likuiditas saham, dan profitabilitas. Studi penulis menekankan urgensi juga kontribusi
untuk mengembangkan literatur terkait pelaporan keuangan, manajemen risiko investasi,
transparansi pasar, dan religiusitas. Penelitian ini juga berfokus pada sektor manufaktur

karena memiliki jumlah paling banyak sehingga berpengaruh terhadap fluktuasi saham
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di BEI dan memberikan kontribusi paling besar bagi perekonomian nasional (Dewangga
et al., 2020).
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi

Jensen & Meckling (1976) menjelaskan teori agensi adalah relasi terjalin dari
pemegang saham (principal) dengan agen, dimana agen memiliki kekuasaan untuk
mengambil keputusan dalam pengelolaan perusahaan. Manajer dan direksi yang
merupakan pemegang kendali atas kegiatan operasional perusahaan memiliki data
secara kompehensif dibandingkan pihak principal. Dengan demikian, banyak kasus
perusahaan besar melakukan manipulasi laba dan penundaan berita buruk agar agen
tetap mendapat insentif yang besar dan jabatan yang dimiliki tidak hilang. Hal ini
selaras dengan Toksoz (2024) yang menyatakan bahwa agen memiliki motivasi
menimbun berita buruk sampai akhirnya tidak sanggup untuk menyembunyikan maka
berita tersebut dirilis di pasar dan menyebabkan penurunan tajam nominal saham.
Risiko Jatuhnya Harga Saham

Penurunan harga saham merupakan peristiwa penurunan harga saham
perusahaan secara tajam dalam waktu singkat (Rudiawarni et al., 2022). Peristiwa ini
terbentuk karena adanya pengungkapan berita buruk di pasar sehingga mendapatkan
respon cepat dari para pemilik saham untuk menjual saham yang mereka miliki dibawah
harga pasar. Penjualan secara cepat diharapkan agar investor tidak mengalami kerugian
yang begitu tinggi atas berita buruk yang menyebar luas.
Konservatisme Akuntansi

Menurut Basu (1997), dalam teori konservatisme seorang akuntan akan
melakukan verifikasi lebih tinggi terhadap berita baik sebagai keuntungan dibandingkan
dengan berita buruk atau kerugian. Hal ini dilakukan untuk mengantisipasi laba tinggi
yang belum ada realisasi kas masuk atas basis akrual yang diterapkan dalam metode
pencatatan laporan keuangan. Konservatisme muncul untuk membatasi sikap
oportunistik yang dilakukan agen karena adanya asimetri informasi sehingga
penimbunan berita buruk dapat diminimalisir (Jin & Myers, 2006)
Saham Syariah

Saham kategori tersebut dipahami sebagai dampak dari penyesuaian terhadap

pedoman maupun aturan syariah dalam As-Sunnah dan Al-Qur’an. Menurut Fatwa
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Dewan Syariah Nasional MUI (2003) perusahaan yang terdaftar dalam saham syariah
harus memenuhi kriteria kegiatan usaha yang bebas judi, riba, asuransi konvensional,
dan barang atau jasa yang berbahaya. Selain itu emiten syariah harus memiliki
kewajiban non-halal tidak lebih dari 45% atau rasio pendapatan non-halal terhadap total
pendapatan tidak lebih dari 10%. Bursa Efek Indonesia mengeluarkan 5 indeks saham
syariah dalam memfasilitasi investor pada pencarian investasi yang halal, diantaranya
adalah indeks saham syariah Indonesia (ISSI), Jakarta Islamic Index (JII), Jakarta
Islamic Index 70 (JII-70), IDX-MES BUMN 17, dan [IDX Sharia Growth
(IDXSHAGROW).
Hipotesis
Pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Risiko Jatuhnya Harga Saham
Menurut Watts (2003), akuntansi konservatif merupakan solusi untuk mengatasi
risiko yang berkaitan dengan asimetri informasi, asimetri pembayaran, cakrawala
terbatas, dan kewajiban terbatas. Dalam teori agensi, manajer memiliki akses lebih besar
daripada principal, yang menghasilkan asimetri informasi karena perbedaan
kepentingan antara kedua pihak. Realita tersebut mendorong kesempatan bagi agen
guna memanipulasi laporan finansial demi mempertahankan karir dan reputasi.
Kecenderungan ini menyebabkan kemencengan negatif atas informasi yang tidak
diketahui oleh investor atas kelangsungan perusahaan salah satunnya harga saham.
Berdasarkan beberapa faktor, termasuk temuan Kim & Zhang (2015) yang
menjelaskan  konservatisme  bersyarat melitasi kompotensi manajer guna
menggelembungkan kinerja dan menyembunyikan informasi negatif dari investor,
penelitian ini memperkirakan potensi dari konservatisme akuntansi dalam menekan
risiko jatuhnya harga saham. Meskipun konservatisme akuntansi bersyarat atau tidak
bersyarat sesuai temuan Kousenidis et al. (2014) dan Krismiaji & Sururi (2021).
Penelitian lain juga menyetujui bukti tersebut seperti penelitian yang dilakukan Kim &
Zhang (2015), Prabowo (2016), Toksoz (2024), Wang et al. (2020), dan Waqas &
Siddiqui (2021) dimana menjelaskan pengaruh konservatisme akuntansi secara negatif
untuk risiko penurunan harga saham meskipun menggunakan berbagai proksi
perhitungan yang berbeda. Merujuk pemaparan tersebut, penulis menetapkan hipotesis

diantaranya:
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Hi: Konservatisme akuntansi berpengaruh negatif terhadap Risiko Jatuhnya Harga
Saham
Pengaruh Saham Syariah Terhadap Hubungan Antara Konservatisme Akuntansi
dan Risiko Jatuhnya Harga Saham

Saham syariah dipahami sebagai implementasi saham mengutamakan aturan
syariah yaitu halal, transparan, terhindar dari riba, gharar, dan maysir. Bursa Efek
Indonesia mengeluarkan jenis saham ini karena mayoritas penduduk Indonesia
beragama islam yang cenderung tidak ingin mengalokasikan dananya ke hal yang
dilarang oleh agama. Ketentuan syariah berhubungan dengan religiusitas, menurut Ma
et al. (2020) dan Callen & Fang (2015) religiusitas memiliki hubungan positif dengan
konservatisme akuntansi, dimana manajer memiliki stigma dalam dirinya untuk
melaporkan sesuatu secara jujur dan konservatif. Maka dari itu penerapan saham syariah
diyakini dapat mengurangi sikap manajemen laba yang berpengaruh pada harga saham
sehingga peneliti percaya saham syariah yang diinterpretasi oleh JII dapat menambah
manfaat konservatisme dalam memitigasi risiko jatuhnya harga saham sesuai dengan
temuan yang dilakukan Rudiawarni et al. (2022).
H»: Saham Syariah memperkuat pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Risiko
Jatuhnya Harga Saham.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.
Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses
penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada
(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Studi penulis berfokus terhadap dampak
konservatisme akuntansi terhadap jatuhnya harga saham, dimana saham syariah menjadi
variabel moderasi. Tulisan ini mengaplikasikan metodologi kuantitatif dengan
memanfaatkan data sekunder perusahaan manufaktur termasuk dalam daftar BEI
periode 2019-2023. Populasi studi menckkup 165 perusahaan, dan sampel sebanyak 101
perusahan yang dipilih berdasarkan kriteria dengan teknik purposive sampling pada
tabel 1. seleksi sampel yang telah ditentukan selama lima tahun. Data observasi yang
terpilih sebanyak 505, namun setelah analisis outlier 69 sampel dikeluarkan, sehingga
menghasilkan 436 observasi. Data diperoleh bersumber dari laporan tahunan diterbitkan

BEI melalui halaman publikasi situs www.idx.co.id serta website official perusahaan.
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Untuk informasi terkait saham diperoleh melalui situs https://id.investing.com. Hasil
perolehan data untuk studi kemudian dianalisis dengan teknik regresi pengolahan data
panel memanfaatkan software Eviews 12. Persamaan regresi penelitian yaitu:

DUVOL; = a + p1CONSV;, + B;SYARIAH;, — BsCONSV*SYARIAH;, — BSIZE; +

BsMTBj + BsLEVj + B7KIic — BsLIQji — BosROE;; + &
Definisi Operasional

Studi penulis mencakup satu variabel terikat, bebas serta moderasi, juga enam
variabel kontrol yaitu konservatisme akuntansi, risiko jatuhnya harga saham, saham
syariah, ukuran perusahaan, market to book ratio, leverage, kepemilikan institusional,
likuiditas saham, dan profitabilitas.
1.Konservatisme Akuntansi (X)

Konservatisme akuntansi adalah pengakuan lebih awal terhadap kerugian dan
beban dibandingkan keuntungan dan laba (Basu, 1997). Mengikuti Khan & Watts
(2009), J. B. Kim & Zhang (2015), dan Rudiawarni et al. (2022) pengukuran
konservatisme mengacu pada C-SCORE dengan model sebagai berikut:

Xj = B+ BaDjt+ Rjs (M1 + PoSIZEj 1+ PsMTBjr + PaLEVe) + Dt Ry (M +

ASIZEj++ AsMTBj++ MLEV s + (6:SIZEj 1+ 6:MTB;, + 83LEV++ 84D jSIZE;;

+ 05D jiMTB;j: + 66D jLEV j: + €+

Peneliti menerapkan koefisien A1 sampai A4 untuk mendapatkan nilai C-SCORE
masing-masing perusahaan dengan model:

CONSV=C-score= A+A2SIZE;;+ 3MTB;j+ MLEVj .

Dalam model di atas, X adalah Earning per Share perusahaan j untuk periode
ke-t, R merupakan return saham tahun fiskal, dan D merupakan Dummy yang bernilai
“1” jika bernilai negatif dan “0” jika sebaliknya.
2.Risiko Jatuhnya Harga Saham (Y)

Pengukuran indikator ini dalam penelitian menerapkan Down to Up Volatility
(DUVOL). Sebelum melakukan perhitungan, peneliti melakukan regresi terhadap return
mingguan perusahaan dan return pasar untuk mendapatkan nilai residual return yang
nantinya akan digunakan dalam penghitungan return mingguan spesifik (Wi;) dengan
model pasar diperluas untuk setiap tahun fiskal (Hutton et al., 2009).

Rit = @i+ Pritme-2) + P2itme-1) + P3ilme + Pa i Cmer+1) + P5i Pmr+2) + it
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Penelitian ini menggunakan lead dan leg terms t-2 sampai t+2 untuk return
indeks pasar guna menerapkan non-synchronous trading (Dimson, 1979). Pendapatan
kembali mingguan tertentu perusahaan i dalam minggu t diukur dengan Wi;= In (1+ &).

DUVOL (Down-to-Up Volatility) adalah deviasi standar pengembalian
mingguan spesifik perusahaan pada minggu turun dibagi dengan minggu-minggu naik

(C. Kim et al., 2019; Rudiawarni et al., 2022; Sutrisno et al., 2023).

lo (:r return mingguon spesifik HII'IHI) (:r return mingguan spesifik mnm)
DUVOL= g o return mingguan spesifik naik

3.Saham Syariah (Z)

o return mingguanspesifik naik

Saham syariah adalah jenis saham yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah
(Rudiawarni et al., 2022). Pengukurannya menggunakan variabel dummy yang bernilai
“1” jika saham syariah dan “0” jika saham non-syariah. Klasifikasi perusahaan sebagai
saham syariah apabila masuk ke dalam daftar JII setidaknya dalam satu periode
penerbitan selama satu tahun.
4.Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala besaran lingkup bisnis dimana diukur
berdaarkan segi keseluruhan pendapatan, asset serta total ekuitas (Edison et al., 2023).

Ukuran Perusahaan = Log natural (Total Aset)

S.Market to Book Ratio
Market to Book Ratio adalah rasio diaplikasikan guna menilai kinerja

perusahaan dengan penilaian pasar (Taqwa, 2023).

Jumlah saham beredar xharga penutupan

Market to Book Ratio =

ekuitas

6.Leverage
Leverage merupakan rasio diaplikasikan guna pengukuran lingkup perusahaan
dalam mendanai jumlah keseluruhan hutang terhadap jumlah aset perusahaan

(Rudiawarni et al., 2022).

Total Hutang

DAR = Total Aset

7.Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merujuk pada kepemilikan saham oleh suatu institusi

atau korporasi lain (Jaya, 2022).

Jumlah saham yang dimiliki institusi
Jumlah saham yang beredar

x100%

Kepemilikan institusional =
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8.Likuiditas Saham
Likuiditas saham adalah rerata volume saham untuk dijual-belikan serta dibagi
rerata keseluruhan peredaran saham (Rudiawarni et al., 2022).

Rata-rata volume saham yang diperdagangkan
Rata-rata jumlah saham yang beredar pada periode t

Likuiditas saham =

9.Profitabilitas
Profitabilitas pada penelitian ini menggunakan ukuran ROE yakni keuntungan

bersih dibagi dengan total ekuitas (Sahputra et al., 2022).

Laba Bersih
ROE = Total Ekuitas

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif

Temuan analisa statistik deskriptif dilakukan dengan software Eviews 12 yang
dipetakan dalam tabel. 2 Statistik Deskriptif dengan total observasi sebanyak 436 data.
2.Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pemilihan kelayakan pemodelan regresi data panel guna diaplikasikan dalam
yakni Common Effect Model. Keputusan tersebut berdasarkan hasil pengujian hausman
dan uji LM pada tabel 3 dan 4.
3.Hasil Analisis Regresi Data Panel

Persamaan pertama (tabel 8)

DUVOL = 0.247347 + 0.084498*CONSYV - 0.010457*LOG(SIZE) + 0.008975*MTB +
0.052594*LEV + 0.080849*KI - 0.006110*LIQ - 0.186340*ROE + e

Persamaan kedua (tabel 9)

DUVOL = 0.283078 + 0.062317*CONSV + 0.131411*SYARIAH
0.088380*CONSV*SYARIAH - 0.010847*LOG(SIZE) + 0.007467*MTB -
0.003884*LEV + 0.079929*KI - 0.006228*LIQ - 0.208209*ROE

Keterangan
DUVOL : Risiko Jatuhnya Harga Saham
CONSV : Konservatisme Akuntansi
SYARIAH: Saham Syariah

SIZE : Ukuran Perusahaan

MTB : Market to Book Ratio
LEV : Leverage (DAR)

KI : Kepemilikan Institusional
LIQ : Likuiditas Saham

ROE : Return on Equity
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E : Error Term

4.Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil uji normalitas dijelaskan dalam tabel 6, didapatkan nilai
probabilitas untuk hubungan variabel independen dan dependen sebesar 0,355861 >
0,05. Sedangkan untuk hubungan moderasi didapatkan nilai probabilitas sebesar
0,388433 > 0,05. Jadi, ditarik kesimpulan bahwa kedua model regresi berdistribusi
normal.

Pengujian heteroskedastisitas sebagaimana dijelaskan dalam tabel 7
menghasilkan nilai probabilitas untuk masing-masing variabel p-value > 0,05. Jadi,
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

Pengujian multikolinieritas sebagaimana dijelaskan dalam tabel 8 diketahui
yakni nilai matrik masing-masing variabel p-value < 0,8. Dengan demikian, dipahami
yakni pemodelan terbebas gejala multikolinieritas.
5.Uji Hipotesis

a. Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 9 didapatkan angka adjusted R-Squared bernilai
0,072427 setara 7,2427% dimana menjelaskan konservatisme akuntansi dan variabel
kontrol hanya memiliki proporsi pengaruh terhadap risiko jatuhnya harga saham yang
diproksikan dengan DUVOL sebesar 7,8738%. Sedangkan 92,7573% mendapat
pengaruh dari variabel diluar dari model regresi. Sedangkan koefisien determinasi
untuk regresi data panel moderasi saham syariah dalam tabel 10 menunjukkan nilai
bernilai 0,078738 ataupun 7,8738%. Hal tersebut menjelaskan yakni pengaruh
moderasi meningkatkan hubungan antar variabel terhadap DUVOL sebesar 7,8738%
sedangkan 92,1262% dipengaruhi variabel lainnya diluar dalam model regresi.

b.Uji F

Berdasarkan data tabel 9 didapatkan angka prob. (F-statistic) untuk regresi pertama
bernilai 0,000002 < 0,05. Sedangkan nilai prob. (F-statistic) untuk regresi kedua pada
tabel 10 sebesar 0,000001 < 0,05. Artinya dipahami simpulan kedua model regresi
layak diaplikasikan.

c.Uji T

Berdasarkan tabel 9. Uji Hipotesis diperoleh hasil angka probabilitas CONSV senilai
0,0706 < 0,1 sehingga berpengaruh signifikan. Nilai probabilitas SIZE sebesar
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0,3166 > 0,05 sehingga berpengaruh signifikan. Nilai probabilitas MTB sebesar
0,0694 < 0,1 schingga berpengaruh signifikan. Nilai probabilitas LEV sebesar
0,6037 > 0,05 sehingga tidak berpengaruh signifikan. Nilai probabilitas KI sebesar
0,0292 < 0,05 sehingga memberikan signifikansi pengaruh. Angka probabilitas LIQ
bernilai 0,0153 < 0,05 dimana memberikan signifikansi pengaruh. Angka probabilitas
ROE sebesar 0,0000 < 0,01 sehingga berpengaruh signifikan. Sedangkan pada tebal
10. Temuan dari Uji Hipotesis Moderasi mempeoleh angka probabilitas
Consv*Syariah bernilai 0,2642 > 0,05 artinya variabel moderasi tidak memberikan
signifikansi pengaruh.
Diskusi
Pengaruh Konservatisme Akuntansi terhadap Risiko Jatuhnya Harga Saham
Berdasarkan analisis uji hipotesis pada tabel 9, didapatkan koefisien bernilai
0,084498 serta angka probabilitas konservatisme akuntansi bernilai 0,0706 memiliki
tingkatan signifikansi 10%, maka kesimpulannya konservatisme akuntansi berpengaruh
positif dan signifikan untuk risiko penurunan harga saham (H1 ditolak). Temuan
tersebut menandakan bahwa apabila suatu Perusahaan menjadi konservatif dapat
memperbesar risiko penurunan harga saham di perusahaan manufaktur termasuk dalam
daftar BEI. Temuan tersebut tidak sesuai terhadap hipotesis yang telah disusun dan
penelitian terdahulu dimana menjelaskan konservatisme akuntansi memberikan
signifikansi pengaruh negatif untuk risiko penuruan harga saham. Hasil yang berbeda
diakibarkan kondisi dari pasar saham domestic berada dalam tahap perkembangan,
sehingga investor tidak menyadari pentingnya penerapan konservatisme dan hanya
berfokus pada informasi laba dalam laporan keuangan (Rudiawarni et al., 2022). Selain
itu Savitri (2016), mengungkapkan konservatisme memberikan hasil berupa kualifikasi
keuntungan dengan tingkat rendah bagi investor yang kurang memahami konservatisme
dapat beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja buruk. Kondisi pasar
yang sensitif juga membuat investor bereaksi berlebihan jika laba terealisasi maka akan
menyebabkan peningkatan secara signifikan, sehingga menimbulkan persepsi

manipulasi laba. Hasil riset penulis selaras terhadap studi dari (Rudiawarni et al., 2022).
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Pengaruh Saham Syariah Memperkuat Hubungan Konservatisme Akuntansi
terhadap Risiko Jatuhnya Harga Saham

Dari hasil analisis uji hipotesis pada tabel 10, didapatkan nilai probabilitas
hubungan interaksi konservatisme akuntansi dan saham syariah sebesar 0,2642 > 0,05,
maka saham syariah tidak berpengaruh untuk memperkuat hubungan konservatisme
akuntansi terhadap risiko jatuhnya harga saham (H2 ditolak). Temuan ini tidak selaras
dengan riset Rudiawarni et al. (2022) yaitu saham syariah memperkuat pengaruh
konservatisme akuntansi terhadap penurunan risiko jatuhnya harga saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan diskusi di atas dapat dipahami yakni
konservatisme akuntansi memberikan signifikansi pengaruh positif kepada objek
penelitian. Apabila tingkatan konservatisme akuntansi meningkat maka dapat
memberpesar risiko jatuhnya harga saham yang terjadi di masa depan. Sedangkan
saham syariah tidak berpengaruh untuk memperkuat hubungan konservatisme akuntansi
terhadap harga saham, ketika investor memilih saham syariah hal ini tidak berpengaruh
atas tinggi rendahnya risiko jatuhnya harga saham atas penerapan konservatisme
akuntansi.

Implikasi teoritis menurut temuan studi tidak memiliki relevansi terhadap studi
terdahulu. Keberadaan adanya perbedaan hasil ini diharapkan dapat memperluas
literatur yang tersedia bagi peneliti berikutnya. Temuan ini akan menjadi sumbangan
literatur dalam dunia akuntansi, keuangan islam dan investasi dengan menunjukkan
perubahan yang terjadi dalam literatur.

Keterbatasan penelitian ini pada saham syariah yang diinterpretasikan oleh JII
periode 2019-2023 dan penggunaan sektor manufaktur yang sudah dihilangkan atau
dibagi menjadi subsektor. Selain itu penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor
eksternal di pasar saham lainnya yang mungkin memiliki pengaruh besar pada risiko
jatuhnya harga saham sehingga hasilnya mungkin tidak berlaku secara umum. Untuk
penelitian masa depan, disarankan untuk memperluas cakupan sampel, menambah
variabel lain seperti tata kelola dan usia CEO, serta menggunakan metode analisis
lanjutan untuk mengidentifikasi hubungan yang lebih kompleks.
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Gambar 1. Kerangka Penelitian
Sumber: Data Penelitian (2024)

Tabel 1. Seleksi Sampel
Keterangan | Hasil

Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek | 165
Indonesia (BEI) periode 2019-2023
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan periode 2019- | (25)
2023 secara berturut-turut
Perusahaan dengan data return saham dibawah 26 minggu dalam | (16)

 satu tahun
Perusahaan men
Perusahaan dal:

nilai ekuitas di bawah nol (8)
Vul})/l_;»_g;__l:_]:goleh BEI (15)
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data terkait dengan | (0)

variabel penelitian

Outlier (69)
Total sampel perusahaan 101
Jumlah observasi 436

Sumber: Data Penelitian (2024)
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std.Dev. Min Max
Duvol -0.0921 0.2099 -0.68200 0.9400
Consv 0.1034 0.6338 -1.0000  2.0000
Syariah 0.1310 0.3378 0.0000 1.0000
Consv*syariah 0.0926 0.2743 1.2350 -0.2130
SIZE 40.2260 2.0125 25.1621  46.1633 |
MTB L7971 2.2173 0.0010 17.5700
LEV 0.3780 0.2113 0.0020 09110
KI 0.7415 0.2690 0.0000 0.9950
LIQ 1.3749 4.1383 0.0010 54.1280
ROE 0.0802 0.2605 -2.0290  2.0900

Sumber: Output Eviews 12 (2025)

Tabel 3. Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Chi-Sq. d.f. Prob.
Statistic
Cross-section random 11.738677 7 0.1095

Sumber: Pengolahan Data (2025)

Tabel 4. Uji LM
Lagrange multiplier (LM) test for panel data
Date: 03/28/25 Time: 07:03
Sample: 2019 2023
Total panel observations: 436

Probability in ()
Null (no rand. Cross- Period Both
effect) section
Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan 0.437887 2.094840 2.532726
(0.5081) (0.1478) (0.1115)
Honda 0.661730 1.447356 1.491349
(0.2541) (0.0739) (0.0679)
King-Wu 0.661730 1.447356 1.554169
(0.2541) (0.0739) (0.0601)
GHM - - 2.532726

- - (0.1262)

Sumber: Pengolahan Data (2025)

Tabel 5. Uji Normalitas
| Uji Normalitas 1 |
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Nilai prob. Jarque-Bera | 0.355861
Uji Normalitas 2
Nilai Prob. Jarque-Bera | 0.388433

Sumber: Olah data eviews 12 (2025), data diolah peneliti

Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: RESABS2

Method: Panel Least Squares

Date: 03/28/25 Time: 08:00

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 88

Total panel (unbalanced) observations: 436

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.070992 0.239215 0.296770 0.7668

CONSV -0.016045 0.030270 -0.530068 0.5963

SYARIAH 0.036776 0.040827 0.900773 0.3682

CONSV*SYARIAH -0.101953 0.048607 -2.097489 0.0365

LOG(SIZE) 0.002577 0.006395 0.403039 0.6871

MTB 0.000939 0.003058 0.306931 0.7590

LEV -0.051614 0.064693 -0.797834 0.4254

Kl 0.0110861 0.022645 0.4884486 0.8255

LiQ 0.000399 0.001538 0.259371 0.7955
ROE -0.048378 0.026404 -1.832207 0.0676

Sumber: Olah Data (2025)

Tabel 7. Uji multikolinieritas

CONSV*SY|
DUVOL CONSV_ | SYARIAH | ARIAH |LOG(SIZE) MTB LEV Kl LiQ ROE
DUVOL| 1.000000 | 0.148999 | 0.100980 | 0.104138 | 0.060895 | 0.037315 | -0.116496 | 0.107900 | -0.115991 | -0.157158
CONS
\'4 0.148999 | 1.000000 | 0.404024 | 0.466825 | 0.601876 | 0.088788 | -0.639446 | 0.185434 | -0.092720 | 0.119728
SYARI
AH 0.100980 | 0.404024 | 1.000000 | 0.871117 | 0.496421 | 0.215207 | 0.069513 | 0.126160 | -0.052734 | 0.245496
CONS
V*SYA
RIAH | 0.104138 | 0.466825 | 0.871117 | 1.000000 | 0.472848 | 0.078622 | -0.049752 | 0.104662 | -0.043897 | 0.068514
LOG(SI
ZE(} 0.060895 | 0.601876 | 0.496421 | 0.472848 | 1.000000 | 0.062047 | 0.093863 | 0.128761 | -0.263628 | 0.149040
MTB | 0.037315 | 0.088788 | 0.215207 | 0.078622 | 0.062047 | 1.000000 | 0.068476 | 0.107642 | -0.055648 | 0.403923
LEV | -0.116496 | -0.639446 | 0.069513 | -0.049752 | 0.093863 | 0.068476 | 1.000000 | -0.075412 | 0.002002 | 0.043537
Kl 0.107900 | 0.185434 | 0.126160 | 0.104662 | 0.128761 | 0.107642 | -0.075412 | 1.000000 | -0.032686 | 0.157324
LIQ | -0.115991 | -0.092720 | -0.052734 | -0.043897 | -0.263628 | -0.055648 | 0.002002 | -0.032686 | 1.000000 | -0.034979
ROE | -0.157158 | 0.119728 | 0.245496 | 0.068514 | 0.149040 | 0.403923 | 0.043537 | 0.157324 | -0.034979 | 1.000000

Submitted : 20/03/2025 |Accepted : 19/04/2025 |Published : 20/06/2025

Sumber: Pengolahan Data (2025)
Tabel 8. Regresi Data Panel

: Variabel Koefisien Prob.

C 0.247347 0.5262
Consy 0.084498 0.0706%%*
SIZE -0.010457 0.3166
MTB 0.008975 0.0694%%*
LEV 0.052594 0.6037
KI 0.080849 0.0292*%*
LIQ -0.006110 0.0153%*
ROE -0.186340 0.0000*

Adjusted R-Squared 0.072427
Prob(F-statistic) 0.000002

Note: *signifikansi di 1%, ** signifikansi di 5%, dan *** signifil_hsi di 10%
Sumber: Pengolahan Data (2025)
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[Label. 9. Regresi Data Panel Moderasi

Variabel Koefisien Prob.

c 0.283078 0.4672
Consy 0.062317 0.2063
Syariah 0.131411 0.0484
Consy*syariah -0.088380 0.2642
SIZE -0.010847 02976
MTB 0.007467 0.1340
LEV -0.003884 0.9706
KI 0.079929 0.0305
LIQ -0.006228 0.0132
ROE -0.208209 0.0000

Adjusted R-Squared 0.078738
Prob(F-statistic) 0.000001

Note: *signifikansi di 1%, =* signifikansi ai 5%, dan " signifikansi di 10%
Sumber: Pengolahan Data (2025)
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