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ABSTRAK 

Rakha Athharsyah, 2026; Pengaruh Opasitas Pelaporan Keuangan, Dan Debt 

Maturity Structure Terhadap Stock Price Crash Risk Pada Perusahaan Sektor 

Energi Dan Barang Baku Di Bei Tahun 2009-2024; Program Studi 

Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Negeri Jakarta. Tim 

Pembimbing: Destria Kunriati, SE, M.Sc & Dicky Iranto, SE. M.SE 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh opasitas pelaporan keuangan dan 

Debt Maturity Structure terhadap Stock Price Crash Risk pada perusahaan sektor 

energi dan sektor barang baku yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2009-2024. Penelitian ini didasarkan pada Teori Keagenan (Agency Theory) yang 

menyoroti bagaimana asimetri informasi memicu tindakan oportunistik manajer 

dalam melakukan penimbunan berita buruk (bad news hoarding) sehingga 

meningkatkan risiko terjadinya kejatuhan harga saham. Menggunakan metode 

purposive sampling, diperoleh sampel sebanyak 32 perusahaan dengan total 512 

observasi. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi data panel dinamis 

dengan pendekatan Two-Step System Generalized Method of Moments (GMM) 

untuk menghasilkan estimasi yang konsisten dan mengatasi masalah endogenitas. 

Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan dinamika pada kedua sektor. Di 

sektor energi, opasitas pelaporan keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

risiko keruntuhan harga saham, namun Debt Maturity Structure memiliki pengaruh 

negatif yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan utang jangka 

panjang efektif sebagai mekanisme disiplin dalam memitigasi risiko kejatuhan 

harga saham di sektor energi. Sementara itu, pada sektor barang baku, opasitas 

pelaporan keuangan berpengaruh positif signifikan pada level 10%, sedangkan 

Debt Maturity Structure tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Penelitian 

ini memberikan kontribusi bagi investor dan regulator mengenai pentingnya 

memahami karakteristik sektoral, di mana kebijakan struktur utang lebih dominan 

dalam menjaga stabilitas sektor energi, sementara kualitas keterbukaan informasi 

lebih krusial bagi sektor barang baku. 

Kata Kunci: Stock Price Crash Risk, Agency Theory, Opasitas Pelaporan Keuangan, Debt 

Maturity Structure, Sektor Energi, Sektor Barang Baku. 
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ABSTRACT 

Rakha Athharsyah, 2026; The Effect of Financial Reporting Opacity and Debt 

Maturity Structure on Stock Price Crash Risk in Energy and Basic Materials 

Sector Companies on the IDX 2009-2024; Management Study Program, Faculty 

of Economics and Business, Universitas Negeri Jakarta. Advisory Team: Destria 

Kunriati, SE, M.Sc & Dicky Iranto, SE. M.SE. 

This study aims to examine the effect of financial reporting opacity and Debt 

Maturity Structure on Stock Price Crash Risk in energy and raw materials sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2009-2024 period. 

This study is based on Agency Theory, which highlights how information asymmetry 

triggers managers' opportunistic actions in hoarding bad news, thereby increasing 

the risk of stock price crashes. Using a purposive sampling method, a sample of 32 

companies with a total of 512 observations was obtained. The data analysis 

technique used was dynamic panel data regression with the Two-Step System 

Generalized Method of Moments (GMM) approach to produce consistent estimates 

and address endogeneity issues. The results show differences in dynamics in the two 

sectors. In the energy sector, financial reporting opacity has no significant effect on 

the risk of stock price crashes, but Debt Maturity Structure has a significant 

negative effect. This indicates that the use of long-term debt is effective as a 

discipline mechanism in mitigating the risk of stock price crashes in the energy 

sector. Meanwhile, in the raw materials sector, financial reporting opacity had a 

significant positive effect at the 10% level, while debt maturity structure showed no 

significant effect. This research provides investors and regulators with insights into 

the importance of understanding sectoral characteristics, where debt structure 

policy plays a greater role in maintaining stability in the energy sector, while the 

quality of information disclosure is more crucial for the raw materials sector. 

Keywords: Stock Price Crash Risk, Agency Theroy, Financial Reporting Opacity, 

Debt Maturity Structure, Energy Sector, Basic Materials Sector. 

 

 

 



 
 

vii 

 

 KATA PENGANTAR 

Segala puji dan syukur penulis haturkan ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa atas 

limpahan rahmat, karunia, serta rida-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan 

penyusunan skripsi yang berjudul “Pengaruh Opasitas Pelaporan Keuangan dan 

Debt Maturity Structure terhadap Stock Price Crash Risk pada Perusahaan Sektor 

Energi dan Barang Baku di BEI Tahun 2009-2024”.  

Penulis menyadari sepenuhnya bahwa perjalanan dalam menyelesaikan skripsi 

ini tidak lepas dari tantangan. Namun, berkat bimbingan, dukungan moril, serta 

bantuan dari berbagai pihak, tugas akhir ini dapat terselesaikan dengan baik. Oleh 

karena itu, dengan segala kerendahan hati, penulis ingin menyampaikan apresiasi 

dan terima kasih yang tulus kepada: 

1. Bapak Prof. Dr. Komarudin, M.Si. selaku Rektor Universitas Negeri 

Jakarta, atas kesempatan dan fasilitas yang diberikan kepada penulis untuk 

menimba ilmu serta mengembangkan diri di lingkungan kampus ini. 

2. Bapak Prof. Dr. Mohamad Rizan, S.E., M.M. selaku Dekan Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Negeri Jakarta, yang telah memberikan 

dukungan serta memastikan kelancaran seluruh proses birokrasi dan 

akademik di tingkat fakultas. 

3. Bapak Dr. M. Edo S. Siregar, S.E., M.B.A. selaku Koordinator Program 

Studi S1 Manajemen, atas dedikasi dan arahannya dalam memastikan setiap 

tahapan studi mahasiswa dapat berjalan dengan baik dan teratur. 

4. Ibu Destria Kunriati, S.E., M.Sc. selaku Dosen Pembimbing I dan Bapak 

Dicky Iranto, S.E., M.S.E. selaku Dosen Pembimbing II, yang dengan 



 
 

viii 

 

penuh kesabaran telah meluangkan waktu, tenaga, serta pemikiran untuk 

memberikan bimbingan kritis dan masukan konstruktif sehingga skripsi ini 

dapat terselesaikan dengan baik. 

5. Keluarga tercinta, Ibu dan Ayah saya serta adik saya yang tidak pernah lelah 

memberikan doa tulus, kasih sayang, serta dukungan moril maupun materil 

yang tak terhingga. Terima kasih karena selalu menjadi sumber motivasi 

terbesar bagi penulis selama masa studi. 

6. Pacar saya Salwagita Ramadhisa yang selalu hadir dalam setiap proses 

penulis menulis penelitian ini dan tidak pernah lelah memberikan dukungan 

moril kepada penulis serta bantuan materilnya. 

7. Sahabat saya Muhammad Said Amrullah dan Ikbal Andika wibisono dari 

SMP yang selalu memberikan dukungan moril kepada penulis selama 

proses penulisan penelitian ini. 

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih memiliki keterbatasan. Oleh karena 

itu, kritik dan saran yang membangun sangat diharapkan demi perbaikan di masa 

depan. Semoga karya ini bermanfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan 

seluruh pihak terkait. 

Jakarta, 14 November 2025 

yang membuat pernyataan 

 

 

 

 

 

Rakha Athharsyah 

No. Reg 1705622050 



 
 

ix 

 

DAFTAR ISI 

 

LEMBAR PENGESAHAN SKRIPSI .................................................................. i 

SURAT PERSETUJUAN SIDANG SKRIPSI .................................................... ii 

PERNYATAAN BEBAS PLAGIAT .................................................................... iii 

PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI ................................................ iv 

ABSTRAK ............................................................................................................. v 

ABSTRACT ........................................................................................................... vi 

KATA PENGANTAR .......................................................................................... vii 

DAFTAR ISI ......................................................................................................... ix 

DAFTAR GAMBAR ........................................................................................... xii 

DAFTAR TABEL ............................................................................................... xiii 

DAFTAR LAMPIRAN ....................................................................................... xv 

BAB I PENDAHULUAN ...................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang .............................................................................................. 1 

1.2 Pertanyaan Penelitian .................................................................................... 7 

1.3 Tujuan Penelitian ........................................................................................... 7 

1.4 Manfaat Penelitian ......................................................................................... 8 

BAB II Tinjauan Pustaka ................................................................................... 12 

2.1 Teori Pendukung .......................................................................................... 12 

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) ........................................................... 12 

2.1.2 Stock Price Crash Risk (Risiko Kejatuhan Harga Saham) ........................ 14 

2.1.3 Opacity ............................................................................................... 18 

2.1.4 Struktur Utang/Debt Maturity Structure ................................................ 22 

2.1.5 Firm Size ............................................................................................. 27 

2.1.6 Return on Assets (ROA) ........................................................................ 29 

2.2 Penelitian Terdahulu .................................................................................... 30 

2.3 Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis ............................................ 34 

2.3.1 Kerangka Teori ..................................................................................... 34 

2.3.2 Hipotesis ............................................................................................ 36 

BAB III METODOLOGI ................................................................................... 38 

3.1 Unit Analisis, Populasi, Dan Sampel ........................................................... 38 



 
 

x 

 

3.1.1 Unit Analisis ........................................................................................ 38 

3.1.2 Populasi .............................................................................................. 38 

3.1.3 Sampel ............................................................................................... 39 

3.2 Teknik Pengumpulan Data........................................................................... 43 

3.3 Operasional Variabel ................................................................................... 44 

3.3.1 Variabel Dependen (Stock Price Crash Risk) ......................................... 44 

3.3.2 Variabel Independen ........................................................................... 46 

3.3.3 Variabel Kontrol ................................................................................... 48 

3.4 Teknik Analisis ............................................................................................ 50 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif .................................................................. 50 

3.4.2 Uji Pemilihan Model ............................................................................. 50 

3.4.3 Uji Asumsi Klasik ................................................................................. 54 

3.4.4 Analisis Regresi Data Panel .................................................................. 57 

3.4.5 Uji Hipotesis ....................................................................................... 59 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN ............................................................. 62 

4.1 Hasil ............................................................................................................. 62 

4.1.1 Uji Statistik Deskriptif .......................................................................... 63 

4.1.2 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel ............................................... 69 

4.1.3 Uji Asumsi Klasik ................................................................................. 81 

4.1.4 Persamaan Regresi Linear Berganda .................................................... 87 

4.1.5 Uji Hipotesis ....................................................................................... 97 

4.1.6 Uji Robust ......................................................................................... 110 

4.2 Pembahasan ................................................................................................ 112 

4.2.1 Pengaruh Opasitas terhadap Stock Price Crash Risk ........................... 112 

4.2.2 Pengaruh Debt Maturity Structure Terhadap Stock Price Crash Risk ..... 114 

4.2.3 Pengaruh Opasitas, Debt Maturity Structure Terhadap, Ukuran 
Perusahaan, dan Profitabilitas Secara Simultan Terhadap Stock Price Crash 
Risk ........................................................................................................... 118 

BAB V PENUTUP ............................................................................................. 123 

5.1 Kesimpulan ................................................................................................ 123 

5.2 Implikasi .................................................................................................... 124 

5.2.1 Implikasi Teoritis ............................................................................... 124 

5.2.2 Implikasi Praktisi ............................................................................... 124 



 
 

xi 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian ............................................................................. 125 

5.4 Rekomendasi Bagi Penelitian Selanjutnya ................................................ 125 

Daftar Pustaka ................................................................................................... 126 

LAMPIRAN ....................................................................................................... 129 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

xii 

 

 

DAFTAR GAMBAR 

Gambar 1.1 Grafik IHSG .................................................................................................... 3 

Gambar 2.1 Kerangka Teori Penelitian ............................................................................. 34 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

xiii 

 

DAFTAR TABEL 

Tabel 2.1 Penelitian yang Relevan .................................................................................... 30 
Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan sampel Balance data ........................................................... 41 

Tabel 3.2 Kriteria Pemilihan sampel Unbalanced data ..................................................... 42 

Tabel 3.3 Operasional Variabel ......................................................................................... 49 

Tabel 4.1 Tabel Statistika Deskriptif Sektor Energi .......................................................... 64 
Tabel 4.2 Tabel Statistika Deskriptif Sektor Barang Baku ................................................ 65 

Tabel 4.3 Tabel Statistika Deskriptif Sektor Energi Setelah Winsorizing ......................... 68 

Tabel 4.4 Tabel Statistika Deskriptif Sektor Barang Baku Setelah Winsorizing .............. 68 

Tabel 4.5 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Y_NCSKEW Sektor Energi ............ 70 
Tabel 4.6 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Y_NCSKEW Sektor Barang Baku .. 70 

Tabel 4.7 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Y_DUVOL Sektor Energi ............... 71 

Tabel 4.8 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel Y_DUVOL Sektor Barang Baku ..... 71 

Tabel 4.9 Uji Endogenitas X1_Opacity Terhadap Y_NCSKEW Sektor Energi ............... 76 
Tabel 4.10 Uji Endogenitas X1_Opacity Terhadap Y_DUVOL Sektor Energi ................ 76 

Tabel 4.11 Uji Endogenitas X2_DMS Terhadap Y_NCSKEW Sektor Energi ................. 77 

Tabel 4.12 Uji Endogenitas X2_DMS Terhadap Y_DUVOL Sektor Energi .................... 78 

Tabel 4.13 Uji Endogenitas X1_Opacity Terhadap Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ... 78 
Tabel 4.14 Uji Endogenitas X1_Opacity Terhadap Y_DUVOL Sektor Barang Baku ...... 79 

Tabel 4.15 Uji Endogenitas X2_DMS Terhadap Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ....... 79 

Tabel 4.16 Uji Endogenitas X2_DMS Terhadap Y_DUVOL Sektor Barang Baku .......... 80 

Tabel 4.17 Uji Multikolinearitas Y_NCSKEW Sektor Energi .......................................... 82 
Tabel 4.18 Uji Multikolinearitas Y_DUVOL Sektor Energi ............................................. 83 

Tabel 4.19 Uji Multikolinearitas Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ............................... 83 

Tabel 4.20 Uji Multikolenaritas Y_DUVOL Sektor Barang Baku ................................... 83 

Tabel 4.21 Uji Heteroskedastisitas Y_NCSKEW Sektor Energi ...................................... 84 
Tabel 4.22 Uji Heteroskedastisitas Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ............................ 84 

Tabel 4.23 Uji Heteroskedastisitas Y_DUVOL Sektor Energi ......................................... 85 

Tabel 4.24 Uji Heteroskedastisitas Y_DUVOL Sektor Barang Baku ............................... 85 

Tabel 4.25 Uji Autokorelasi Y_NCSKEW Sektor Energi ................................................. 86 
Tabel 4.26 Uji Autokorelasi Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ...................................... 86 

Tabel 4.27 Uji Autokorelasi Y_DUVOL Sektor Energi .................................................... 87 

Tabel 4.28 Uji Autokorelasi Y_DUVOL Sektor Barang Baku ......................................... 87 

Tabel 4.29 Hasil Regresi Two-Step System GMM Y_NCSKEW Sektor Energi .............. 89 
Tabel 4.30 Hasil Regresi Two-Step System GMM Y_DUVOL Sektor Energi ................. 91 

Tabel 4.31 Hasil Regresi Two-Step System GMM Y_NCSKEW Sektor Barang Baku ... 93 

Tabel 4.32 Hasil Regresi Two-Step System GMM Y_DUVOL Sektor Barang Baku ...... 95 

Tabel 4.33 Hasil Uji T NCSKEW Sektor Energi .............................................................. 97 
Tabel 4.34 Hasil Uji T DUVOL Sektor Energi ................................................................. 99 

Tabel 4.35 Hasil Uji T NCSKEW Sektor Barang Baku .................................................. 101 

Tabel 4.36 Hasil Uji T DUVOL Sektor Barang Baku ..................................................... 103 

Tabel 4.37 Hasil Uji Hansen J-Test NCSKEW Sektor Energi ........................................ 105 
Tabel 4.38 Hasil Uji Hansen J-Test NCSKEW Sektor Barang Baku .............................. 105 

Tabel 4.39 Hasil Uji Hansen J-Test DUVOL Sektor Energi ........................................... 106 

Tabel 4.40 Hasil Uji Hansen J-Test DUVOL Sektor Barang Baku ................................. 106 

Tabel 4.41 Hasil Uji Arellano-Bond AR(1) dan AR(2) NCSKEW Sektor Energi .......... 108 



 
 

xiv 

 

Tabel 4.42 Hasil Uji Arellano-Bond AR(1) dan AR(2) NCSKEW Sektor Barang Baku 108 

Tabel 4.43 Hasil Uji Arellano-Bond AR(1) dan AR(2) DUVOL Sektor Energi ............. 109 

Tabel 4.44 Hasil Uji Arellano-Bond AR(1) dan AR(2) DUVOL Sektor Barang Baku ... 109 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

xv 

 

DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1 Riwayat Hidup Penulis ................................................................ 129 

Lampiran 2 Daftar Populasi Perusahaan yang Digunakan .............................. 131 

Lampiran 3 Output Software Stata .................................................................. 145 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




