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Abstract.  This study aims to empirically examine the effect of 
political connections on the risk of stock prices crashing. This 
study assessed a purposively selected sample of 62 companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2020 
period. The method of data analysis using multiple linear 
regression shows that political connections can reduce the risk 
of stock prices crashing. The higher the political connections, 
the lower risk of crashing stock prices and vice versa. When 
companies with political connections present financial 
statements transparently, the risk of stock prices decreases. 
This research proves that when a company is unable to reduce 
its political connections, the transparency conducted by the 
company can reduce stock price risk. 
 

 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris 
pengaruh koneksi politik terhadap risiko penurunan harga 
saham. Penelitian ini menguji sampel yang telah dipilih secara 
purposive berjumlah 62 perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2019-2020. Metoda analisis data 
menggunakan regresi linier berganda menunjukkan bahwa 
koneksi politik dapat mengurangi risiko penurunan harga 
saham, semakin tinggi koneksi politik, semakin rendah risiko 
penurunan harga saham dan sebaliknya. Ketika perusahaan 
yang memiliki koneksi politik melakukan transparansi laporan 
keuangan, maka risiko harga saham turun. Penelitian ini 
membuktikan bahwa ketika perusahaan tidak mampu 
menurunkan koneksi politiknya maka transparansi yang 
dilakukan perusahaan mampu untuk menurunkan risiko harga 
saham 
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PENDAHULUAN 
 
Banyak hal dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi Indonesia, salah satunya ialah investasi. 
Melalui investasi dapat memberikan peluang bagi masyarakat sebagai pelaku ekonomi untuk 
berpartisipasi dalam roda perekonomian negara (Bisnis.com, 2019). Namun, dunia dihebohkan 
dengan adanya pandemi Corona virus desease tahun 2020. Virus menyebar dengan cepat 
sehingga menewaskan banyak orang. Ada sekitar 33.307.385 kasus Covid-19 di seluruh dunia 
dan sekitar 1.002.401 kematian per 28 september 2020 (Worldometers, 2020). Di Indonesia, per 
28 September 2020 terdapat 275.213 kasus dan 10.386 kematian akibat Covid-19 
(Worldometers, 2020). Pemerintah Indonesia menetapkan Pembatasan Sosial Berskala Besar 
(PSBB) PP Nomor 21 Tahun 2020 dalam rangka mempercepat penanggulangan Covid-19. 
Peraturan Pemerintah nomor 21 Tahun 2020 diberlakukan pada tanggal 31 Maret 2020. 
Pengumuman peraturan ini telah mempengaruhi sektor ekonomi Indonesia, termasuk pasar 
saham sehingga mempengaruhi kepercayaan masyarakat untuk berinvestasi di pasar saham. 
Pemerintah telah memulai wacana transisi new normal. Penyesuaian ini harus dilakukan dan 
investor perlu menata kembali portofolionya (Tambunan,2020).  

Perusahaan dengan koneksi politik dapat mempermudah perusahaan tersebut dalam 
mengumpulkan dana eksternal dari bank (Jou et al., 2017). Menurut Zhang & Fang & Fang 
(2013) dalam Hu & Wang (2018), koneksi politik yang dimiliki oleh perusahaan dapat 
memperkuat kemampuan perusahaan dalam mencari sumber daya dan perusahaan tersebut 
cenderung bersedia mengungkapkan informasi untuk menjaga keuntungan dari koneksi politik 
yang dimiliki. Sejumlah penelitian telah menemukan bahwa koneksi politik dapat membantu 
perusahaan dalam mendapatkan sejumlah manfaat, seperti akses yang mudah dalam pembiayaan 
utang, perpajakan yang lebih ringan, market power yang lebih kuat dan pengawasan peraturan 
yang lebih longgar (Faccio, 2006; Guiso et al., 2004; Khwaja & Mian, 2005). 

Menyembunyikan berita buruk dalam perusahaan merupakan akar penyebab risiko 
penurunan harga saham. Penurunan harga saham mengacu pada fenomena harga saham yang 
turun dalam kurun waktu yang singkat karena perilisan berita buruk (Jin & Myers, 2006). Ada 
beberapa penelitian yang telah menemukan berbagai faktor yang menyebabkan penurunan harga 
saham. Ketika perusahaan melakukan penghindaran pajak, manajer menutupi dan 
menyembunyikan berita buruk tersebut (Kim et al., 2011). Penurunan harga saham mengacu pada 
fenomena bahwa harga saham turun tajam dalam waktu singkat tanpa peringatan. Hal tersebut 
tidak hanya menyebabkan kerugian besar bagi kekayaan investor tetapi juga menghancurkan 
stabilitas keuangan (Xu et al., 2019). Pengungkapan informasi yang baik mengenai perusahaan, 
secara signifikan dapat mengurangi risiko penurunan harga saham. Perusahaan yang memiliki 
koneksi politik pada dasarnya telah mengetahui tentang regulasi sebelumnya, karena koneksi 
yang mereka miliki tersebut, perusahaan dengan sukarela mengungkapkan informasi perusahaan, 
sehingga mengurangi asimetri informasi kepada investor (Hu & Wang, 2018). 

Good Corporate Governance (GCG) adalah tatanan yang diatur untuk mengontrol 
perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai tambah bagi seluruh pemangku kepentingan 
(Manossoh, 2016). Beberapa perusahaan mengalami kegagalan karena masalah malpraktik 
keuangan yang merupakan dampak buruk penerapan praktik corporate governance. Salah satu 
asas GCG adalah transparansi, transparansi menjadi bentuk keterbukaan informasi yang harus 
dipenuhi oleh perusahaan dalam proses penetapan keputusan bahkan untuk menerangkan 
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informasi pokok dan signifikan mengenai perusahaan. Pada prinsipnya, transparansi harus 
menyajikan informasi dengan jelas, akurat, tepat waktu dan dapat mempermudah pemangku 
kepentingan untuk mengakses informasi tersebut (Manossoh, 2016). Asas transparansi berkaitan 
erat dengan kualitas penyampaian informasi oleh perusahaan karena kepercayaan investor sangat 
bergantung pada penyajian informasi yang berkualitas dari perusahaan.  

Menurut Zhang & Fang & Fang (2013) dalam Hu & Wang (2018), perusahaan dengan 
koneksi politik cenderung lebih berhati-hati dalam melaporkan labanya karena sebelumnya telah 
mengetahui regulasi dari koneksi yang mereka miliki, sehingga perusahaan dengan koneksi 
politik dengan sukarela mengungkapkan informasi perusahaan agar tidak terjadi asimetri 
informasi antar perusahaan dan investor dan akan mengurangi risiko penurunan harga saham. 
Jika perusahaan lebih transparansi dalam pengungkapan informasi dapat mempermudah 
penetapan keputusan serta menyajikan informasi pokok dan signifikan, maka semakin baik citra 
perusahaan (Utami et al., 2017). Hal tersebut memperkuat koneksi politik yang dimiliki dan 
semakin mengurangi risiko penurunan harga saham. 

Beberapa peneliti telah mencoba melakukan penelitian empirik untuk menemukan 
pengaruh koneksi politik terhadap risiko penurunan harga saham (Harymawan et al., 2019; Hu 
& Wang, 2018; Lee & Wang, 2017; Luo et al., 2016; Tee, 2019) dan dampak koneksi politik 
terhadap asimetri informasi investasi (Tessema, 2020; Yu et al., 2020). Namun, penelitian-
penelitian tersebut mengemukakan hasil yang berbeda. Penelitian terbaru telah membuktikan 
bahwa koneksi politik dapat mengurangi risiko penurunan harga saham perusahaan (Harymawan 
et al., 2019; Hu & Wang, 2018), sedangkan hasil penelitian (Lee & Wang, 2017; Tee, 2018) 
menemukan bahwa perusahaan dengan koneksi politik cenderung memiliki risiko penurunan 
harga saham yang tinggi. Oleh karena penelitian terdahulu membuktikan hasil yang berbeda, 
penulis berminat untuk meneliti dengan topik yang sama dan menambahkan variabel moderasi 
yaitu transparansi. Berdasarkan pemaparan tersebut, judul yang diangkat dalam penelitian ini 
adalah “Pengaruh koneksi politik terhadap risiko penurunan harga saham di Indonesia dan 
transparansi sebagai variabel moderasi”.  

Penelitian ini mengembangkan riset Hu dan Wang dengan judul penelitian “Political 
Connections and Stock Price Crash Risk”. Berbeda dengan penelitian Hu & Wang (2018), 
penelitian ini menetapkan variabel moderasi yakni transparansi yang merupakan salah satu 
kontribusi dari penelitian ini. Prinsip transparansi memiliki tujuan agar perusahaan dapat 
mengungkapkan informasi dalam hal pengambilan keputusan serta informasi material 
perusahaan secara relevan dan dengan koneksi politik yang dimiliki agar dapat mengurangi risiko 
penurunan harga saham. 
 

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 

Resources Based Theory 
Resources based theory (Barney, 1991) menggambarkan tentang bentuk prestasi perusahaan 
yang ideal ketika perusahaan mempunyai keunggulan secara kompetitif. Keunggulan kompetitif 
ini merupakan sesuatu yang menjadi bagian besar dalam perusahaan dan sukar untuk diserupai 
oleh perusahaan lain. Makna dari teori ini bertujuan untuk meningkatkan nilai tambah, namun 
untuk meningkatkan nilai tambah ini, memerlukan sejumlah modal fisik yang memadai baik 
bentuk dana maupun potensi intelektual. Teori ini berasumsi bahwa dengan adanya koneksi 
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politik yang dapat memberikan keuntungan yang menyeluruh dengan menjamin aset berwujud 
dan tak berwujud yang sulit diperoleh oleh perusahaan pesaing (Tulung, 2017). Oleh karena itu, 
perusahaan cenderung membangun koneksi politik untuk mengamankan sumber daya utama 
mereka. 
 
Signalling Theory 
Michael Spence (1973) adalah pencetus pertama teori sinyal. Teori sinyal menjelaskan bentuk 
keberhasilan ataupun kegagalan manajemen perusahaan dalam menyampaikan informasi kepada 
investor. Suwardjono (2008) mengungkapkan bahwa teori sinyal juga dilandasi oleh 
pengungkapan sukarela. Manajemen perusahaan berusaha mengungkapkan informasi yang 
bersifat private yang dalam pandangannya, investor dan pemegang saham sangat tertarik, 
terutama jika menyangkut berita baik perusahaan. Dari sisi manajemen perusahaan juga tertarik 
untuk mengkomunikasikan informasi yang dapat menaikkan tingkat keandalan dan keberhasilan 
perusahaan, bahkan jika informasi ini tidak diperlukan. Sumarso (2003) berpendapat bahwa 
perusahaan dengan kualitas yang baik dengan sukarela memberikan sinyal pada market agar 
calon investor dapat menyeleksi perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. 
 
Koneksi Politik 
Du et. al. (2012) mengungkapkan bahwa koneksi politik telah menjadi hubungan bisnis yang 
paling berharga. Perusahaan dengan koneksi politik dapat membantu perusahaan untuk 
mendapatkan pembiayaan eksternal dari bank (Jou et al., 2017). Menurut Zhang & Fang (2013) 
dan Lie (2014) dalam Hu & Wang (2018), koneksi politik yang dimiliki oleh perusahaan dapat 
memperkuat kemampuan perusahaan dalam pencarian sumber daya dan perusahaan tersebut 
bersedia mengungkapkan informasi untuk menjaga keuntungan dari koneksi politik yang 
dimiliki. Pada penelitian (Mulyani et al., 2014), koneksi politik dapat dianalisis dengan melihat 
keberadaan kepemilikan langsung oleh pemerintah pada perusahaan.  
 
Risiko Penurunan Harga Saham (Stock Price Crash Risk) 
(Aman, 2013) berpendapat tentang risiko penurunan harga saham dilandaskan pada konsep 
bahwa manajemen menyembunyikan berita buruk untuk sementara waktu agar investor tidak 
mengetahui berita buruk tersebut. (Jin & Myers, 2006) berspekulasi akar penyebab risiko 
penurunan harga saham dikarenakan penyembunyian berita buruk oleh perusahaan. Penurunan 
harga saham mengacu pada fenomena harga saham yang turun dalam kurun waktu yang singkat 
karena perilisan berita buruk. Ketika akumulasi berita buruk telah melebihi batas, lalu 
manajemen dapat dengan cepat merilis informasi ke pasar yang mengarah ke penurunan negatif 
yang signifikan dalam harga saham.  
 
Transparansi (Transparency)  
Transparansi informasi merupakan keterbukaan informasi yang diperlukan dan dilaksanakan 
oleh manajemen untuk secara sukarela atau melaksanakan kegiatan usaha dan memberikan 
informasi yang akurat, teratur dan tepat waktu (Pedoman Umum Corporate Governance 
Indonesia Perbankan, 2004). Prinsip transparansi mengacu pada kelengkapan informasi yang 
diberikan oleh perusahaan. (Karamoy & Tulung, 2020) Kepercayaan investor sangat bergantung 
pada kelengkapan informasi yang diberikan perusahaan. Penyampaian informasi ini diatur dalam 
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Keputusan Ketua Bapepam-Lk Nomor: Kep-431/BL/2012 tanggal 1 Agustus 2012 perihal 68 
item wajib tersajikan pada penyampaian laporan tahunan perusahaan publik.  

 
Pengembangan Hipotesis 
Perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik memilih untuk menyembunyikan informasi 
negatif untuk mengurangi kendala pembiayaan. Perilaku ini meningkatkan derajat asimetri 
informasi antara stakeholder dan perusahaan. Sedangkan pada perusahaan yang memiliki koneksi 
politik dapat meningkatkan keterbukaan informasi untuk menstabilkan kemakmuran politik dan 
dapat mengurangi asimetri informasi akan mengurangi risiko penurunan harga saham (Pan, 
2008). Berdasarkan deskripsi tersebut, maka hipotesis 1 adalah sebagai berikut:  
H1: Perusahaan dengan koneksi politik yang kuat memiliki resiko penurunan harga saham 
yang rendah. 

 
Perusahaan dengan koneksi politik lebih termotivasi untuk mengungkapkan informasi 

internal perusahaan secara lengkap sukarela dibanding perusahaan tanpa 10 koneksi politik 
(Zhang & Fang, 2013). Jika perusahaan lebih transparansi dalam pengungkapan informasi dalam 
hal penetapan keputusan serta dalam menyajikan informasi pokok dan signifikan mengenai 
perusahaannya (Tarihoran, 2017). Hal tersebut memperkuat koneksi politik yang dimiliki dan 
semakin mengurangi risiko penurunan harga saham. Berdasarkan deskripsi tersebut, maka 
hipotesis 2 adalah sebagai berikut: 
H2: Pada perusahaan dengan koneksi politik yang tinggi dan transparansi yang baik 
memiliki resiko penurunan harga saham yang rendah. 
 

METODE PENELITIAN 
Data 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Data sekunder digunakan dalam penelitian ini, 
yang berasal dari laporan triwulanan dari 2019 hingga 2020. Data-data penelitian yang 
sumbernya dari Bursa Efek Indonesia (BEI), yahoo. finance dan dari masing-masing website 
perusahaan. Emiten yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019 hingga tahun 2020 
adalah sampel dari penelitian ini. 

Adapun sistem perolehan sampel dengan purposive sampling method yaitu metode 
pengambilan sampel terbatas pada informasi tertentu atau orang sesuai dengan tipe yang telah 
ditetapkan peneliti (Sekaran & Bougie, 2016). Tipe sampelnya terdiri dari: 
1) Perusahaan listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2020. 
2) Perusahaan dengan laporan saham dan keuangan yang lengkap dari tahun 2019-2020. 
3) Data yang diperlukan memiliki kelengkapan yang dapat untuk mengukur KP, NCSKEW dan 

TRANS. 
 
Definisi Variabel dan Pengukuran 
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan dan telaah pustaka yang dikembangkan, maka 
variabel-variabel yang terkait dalam penelitian ini dapat dirumuskan melalui kerangka pemikiran 
teoritis sebagai berikut: 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
Variabel Independen 
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang menjadi sebab perubahan dari 
keberadaan variabel terikat (Sarwono, 2018). Variabel independen pada penelitian ini adalah 
koneksi politik. Perusahaan yang memiliki koneksi politik mengartikan koneksi tersebut sebagai 
hubungan bisnis yang dianggap paling berharga (Du, 2012). Perusahaan dengan koneksi politik 
mempermudah perusahaan dalam hal memperoleh pembiayaan eksternal dari bank(Jou et al., 
2017). Menurut Zhang & Fang (2013) dan Lie (2014) dalam Hu & Wang (2018), koneksi politik 
yang dimiliki oleh perusahaan juga memperkuat kemampuan perusahaan dalam pencarian 
sumber daya dan perusahaan tersebut cenderung bersedia mengungkapkan informasi untuk 
menjaga keuntungan dari koneksi politik yang dimiliki. Pada penelitian (Mulyani et al., 2014) 
untuk melihat adanya koneksi politik dalam laporan keuangan dapat dilakukan dengan 
menganalisis laporan perusahaan tercantum kepemilikan langsung oleh pemerintah atau tidak. 
Pengukuran yang digunakan untuk variabel independen adalah dengan mengambil data 
persentase kepemilikan pada perusahaan dengan koneksi politik dan memberikan nilai nol pada 
perusahaan tanpa koneksi politik. 
 
Variabel Dependen 
Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang menjadi akibat karena keberadaan 
variabel bebas (Sarwono, 2018). Pada penelitian ini, Risiko penurunan harga saham berperan 
sebagai variabel terikat. Aman (2013) berpendapat bahwa risiko pada penurunan harga saham 
dilandasi pada pemikiran bahwa manajemen berniat untuk menyembunyikan berita buruk dalam 
kurun waktu tertentu, alhasil berita buruk tersebut tidak disampaikan.  

(Jin & Myers, 2006) memberi gagasan bahwa akar penyebab risiko penurunan harga saham 
dikarenakan penyembunyian berita buruk oleh perusahaan. Ketika berita buruk terakumulasi 
telah melewati batas, lalu manajemen mengungkapkan informasi tersebut kepada pasar, 
akibatnya dapat memicu penurunan negatif yang besar pada harga saham. Menurut (Hutton et 
al., 2009, Karamoy & Tulung, 2020) dan (Kim et al., 2011) metode yang digunakan untuk 
mengukur penurunan harga saham perusahaan adalah Negative Conditional Skewness 
(NCSKEW). Nilai dari NCSKEW diperoleh dengan menegatifkan nilai pangkat tiga dari return 
mingguan spesifik perusahaan tahun t dan menormalisasikannya dengan standar deviasi dari 
return mingguan spesifik perusahaan yang dipangkatkan tiga, dengan demikian dapat 
diformulasikan sebagai berikut. 

Koneksi 
Politik 

Risiko 
Penurunan 
Harga 
Saham 

Transparansi 
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𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊,𝒕 =
	− *𝒏 − (𝒏 − 𝟏)

𝟑
𝟐 ∑𝑾𝟑

𝒊,𝒕0

1(𝒏 − 𝟏)(𝒏 − 𝟐)3∑𝑾𝟐
𝒊,𝒕4

𝟑/𝟐5
 

 
Variabel Moderasi 
Variabel moderasi adalah variabel yang mempengaruhi (memperkuat atau memperlemah) 
hubungan antar variabel independen dengan variabel dependen. Variabel ini disebut juga sebagai 
variabel independen ke dua  (Sugiyono, 2017). Variabel moderasi pada penelitian ini adalah 
transparansi. Transparansi informasi merupakan bentuk penyajian informasi wajib dilakukan 
oleh manajemen untuk memenuhi usaha bisnis dan menyediakan informasi yang akurat, tepat, 
teratur dan tepat waktu (Pedoman Umum Corporate Governance Indonesia Perbankan, 2004). 
Penyampaian informasi ini diatur dalam Keputusan Ketua Bapepam-Lk Nomor: Kep-
431/BL/2012 tanggal 1 Agustus 2012 perihal 68 item wajib terpenuhi dalam penyampaian 
laporan tahunan emiten. Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah transparansi perusahaan 
dengan melihat seberapa banyak pengungkapan wajib yang dilakukan oleh perusahaan. 
Perhitungannya adalah jumlah item yang terpenuhi dibagi dengan total seluruh item 
pengungkapan dengan formulasi sebagai berikut: 
 

𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒑𝒂𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊 =
𝒏
𝒌 

 
Keterangan:  
n = kuantitas item pengungkapan oleh perusahaan 
k = kuantitas semua item pengungkapan 

 
Tingkat pengungkapan wajib mengacu pada pengukuran indeks dalam penelitian 

Nuryaman (2009) berjumlah 68 item yang bereferensi pada peraturan Bapepam-Lk Nomor: Kep-
431/BL/2012. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Sampel Penelitian 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 496 sampel dengan keterangan sebagai 
berikut: 
 
Tabel 1. Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 
Perusahaan 

Populasi 308 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan triwulan dan tahunan 2019-2020 
lengkap (240) 

Perusahaan yang tidak memiliki data yang dibutuhkan (6) 
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Perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian 62 
Keseluruhan Data (62 x 8 Triwulan) Tahun 2019-2020 496 

Sumber: Hasil Analisis Data 
 
Statistik Deskriptif 
Penelitian ini terdapat tiga tipe variabel, yang pertama variabel independen, yang kedua variabel 
dependen dan yang terakhir variabel moderasi. Variabel independen pada penelitian ini adalah 
koneksi politik yang pengukurannya dengan menggunakan variabel dummy dengan cara 
memasukkan persentase kepemilikan langsung pemerintah dan perusahaan yang tidak memiliki 
kepemilikan langsung diberi nilai nol. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah risiko 
penurunan harga saham yang dihitung menggunakan rumus NCSKEW. Hasil pengujian tabel 
statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 2. 

Variabel dependen yaitu risiko penurunan harga saham diukur menggunakan rumus 
NCSKEW dengan mempunyai perolehan nilai terendah/minimum sebesar -0,99 yakni 
perusahaan ICBPCM pada triwulan ke dua tahun 2019, dan nilai paling tinggi/maximum sebesar 
0,94 yakni perusahaan SMGR pada triwulan ke tiga tahun 2019 dan juga nilai rata-rata positifnya 
bernilai 0,02 atau 2% adalah perusahaan dengan koneksi politik yang mengalami risiko 
penurunan harga saham. 

Variabel independen yaitu koneksi politik memperoleh nilai terendah/minimum sebesar 
0,00 yaitu perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik, nilai paling tinggi/maximum sebesar 
0,31 yakni KAEF pada triwulan ke empat tahun 2019, dan juga rata-rata/mean senilai 0,07 atau 
7% adalah perusahaan dengan koneksi politik yang persentasenya hampir keseluruhan. 
Variabel transparansi mempunyai nilai paling rendah/minimum sebesar 0,14 yakni perusahaan 
POWR pada triwulan ke 1 tahun 2019, nilai paling tinggi/maksimum sebesar 0,34 yakni 
perusahaan KRAS pada triwulan ke empat tahun 2019 dan nilai mean bernilai 0,24 atau 24% 
adalah perusahaan yang melakukan transparansi tidak mengalami penurunan harga saham. 
 
 
Tabel 2. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 
 KP TRANS NCSKEW 
 Mean  0.073523  0.248407  0.020580 
 Median  0.000000  0.246250  0.021192 
 Maximum  0.318800  0.343750  0.945469 
 Minimum  0.000000  0.148750 -0.995999 
 Std. Dev.  0.094379  0.069998  0.395005 
 Skewness  0.914208 -6.64E-05 -0.032937 
 Kurtosis  2.408759  1.643940  2.817347 
    
 Jarque-Bera  76.31527  38.00388  0.779163 
 Probability  0.000000  0.000000  0.677340 
    
 Sum  36.46728  123.2100  10.20765 
 Sum Sq. Dev.  4.409137  2.425392  77.23434 
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 Observations  496  496  496 
 Sumber: Data diolah (2022)  
 Keterangan: Data diolah dengan Eviews 9 
 
Pengujian Data 
Dari data yang diperoleh, dilakukan pemilihan model data panel terlebih dahulu diantara common 
effect model, fixed effect model dan random effect model melalui uji chow, hausman dan lagrange 
multiplier. Sehingga model yang terpilih dalam penelitian ini adalah random effect model. 
Setelah itu dilakukan uji asumsi klasik dan ditemukan bahwa penelitian ini lulus uji asumsi 
klasik. 
 
Pengujian Hipotesis 
Pengujian Pengaruh Koneksi Politik terhadap Risiko Penurunan Harga Saham 
Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, untuk melihat pengaruh koneksi politik terhadap 
risiko penurunan harga saham, berikut adalah tabel hasil dari regresi yang telah dilakukan dengan 
menggunakan variabel dependen (NCKSEW) dan variabel independen (KP) dengan variabel 
moderasi (TRANS). 
 

Tabel 3. Analisis Regresi 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
C 0.259735 0.065701 3.953278 0.0001 
KP -0.322864 0.197582 1.634082 0.0103 
TRANS -1.057012 0.268583 -3.935521 0.0001 

Sumber: Data diolah (2022) 
Keterangan: Data diolah dengan Eviews 9 
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Pada hasil tabel 3. menunjukkan hasil uji KP (Koneksi Politik) signifikan senilai 
0,0103<0,05 dan koefisien senilai -0,322864. Berpatokan pada result tersebut, berarti secara 
signifikan koneksi politik memiliki pengaruh negatif terhadap risiko penurunan harga saham. 
Dengan demikian, H1 diterima yang terbukti bahwa koneksi politik berpengaruh negatif terhadap 
risiko penurunan harga saham.  

Dari hasil ini dapat diartikan bahwa perusahaan dengan koneksi politik pada dasarnya telah 
memiliki privilege seperti terlebih dahulu mengetahui regulasi dan kebijakan pemerintah dan 
lebih mudah mendapatkan sumber pembiayaan dari bank, sehingga perusahaan dengan koneksi 
politik ini cenderung meminimalisirkan segala risiko demi menjaga koneksi yang mereka miliki 
termasuk risiko penurunan harga saham. 

Penelitian ini selaras dengan penelitian (Hu & Wang, 2018) dan (Harymawan et al., 2019) 
yang membuktikan bahwa koneksi politik dapat mengurangi risiko penurunan harga saham 
perusahaan. Pada penelitian (Du, 2012) juga menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 
koneksi politik menjadikan koneksi tersebut sebagai hubungan bisnis yang paling berharga, 
sehingga perusahaan dengan sangat berhati-hati menjaga koneksi politik yang dimiliki agar 
performa saham mereka tetap baik dipandang oleh investor. 
 
Pengujian Pengaruh Koneksi Politik terhadap Risiko Penurunan Harga Saham dengan 
Transparansi sebagai Moderasi 
Untuk melihat pengaruh koneksi politik terhadap risiko penurunan harga saham, berikut adalah 
tabel hasil dari regresi yang telah dilakukan dengan menggunakan variabel dependen 
(NCKSEW) dan variabel independen (KP) dengan variabel moderasi (TRANS).  

Tabel 4. Analisis Regresi dengan MRA 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
C 0.265266 0.080015 3.315218 0.0010 
KP -0.205506 0.986883 0.208238 0.8351 
TRANS -1.077508 0.317510 -3.393625 0.0007 
M1 -0.398015 3.279051 0.121381 0.0344 

Sumber: Data diolah (2022)  
Keterangan: Data diolah dengan Eviews 9 Pada hasil tabel 4, M1 (Transparansi) memiliki 
signifikan senilai 0,0344<0,05 dan koefisien senilai -0,398015. Jadi, secara signifikan pengaruh 
koneksi politik yang dimoderasi dengan transparansi memiliki pengaruh negatif terhadap risiko 
penurunan harga saham. Maka dari itu, H2 diterima yang membuktikan bahwa koneksi politik 
yang dimoderasi dengan transparansi memperkuat pengaruh negatif terhadap risiko penurunan 
harga saham. 

Dari hasil ini dapat dimanifestasikan bahwa transparansi pada perusahaan dengan koneksi 
politik dapat memperkuat pengaruh negatif dari risiko penurunan harga saham. Semakin 
perusahaan terbuka atas informasi-informasi perusahaan dan memenuhi butir-butir, maka 
semakin mengurangi terjadinya risiko penurunan harga saham perusahaan. 

Penelitian persistensi dengan riset Pan et al. (2016) yang membuktikan bahwa transparansi 
dalam laporan tahunan dapat membantu publik untuk mendapatkan pemahaman yang akurat 
tentang status keuangan dan manfaat kegiatan serta mengurangi risiko penurunan harga saham. 
Penelitian Zhang & Fang (2013) dan Lie (2014) juga mendapati bahwa koneksi politik yang 
dimiliki oleh perusahaan dapat memperkuat kapasitas perusahaan untuk memperoleh sumber 
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daya dan perusahaan tersebut bersedia mengungkapkan informasi untuk menjaga keuntungan 
dari kepemilikan politiknya. 
 
Analisis Koefisien Determinasi 
Tabel 5 menunjukkan nilai dari Adjusted R-Squared sebesar 0,27. Nilai ini didefinisikan bahwa 
KP dan TRANS mampu menginterpretasikan tingkat NCSKEW secara bersama-sama sebesar 
27% dan 73% dianggap dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diuraikan dalam penelitian 
ini 
Tabel 5. Koefisien Determinasi 
 R-squared 0.312036 Mean dependent var 3.579931  
 Adjusted R-squared 0.272734 S.D. dependent var 3.950050  

Sumber: Data diolah (2022)  
Keterangan: Data diolah dengan Eviews 9 
 

KESIMPULAN 
Penelitian ini menguji secara empiris pengaruh koneksi politik yang dimoderasi dengan 
transparansi terhadap risiko penurunan harga saham pada seluruh sektor emiten yang listed di 
Bursa Efek Indonesia kurun waktu 2019-2020 merupakan tujuan dari penelitian ini. Berdasarkan 
result dari penelitian ini bisa dibuktikan bahwa koneksi politik berpengaruh negatif terhadap 
risiko penurunan harga saham, riset ini juga membuktikan bahwa dengan adanya transparansi 
yang dilakukan oleh perusahaan dengan koneksi politik ini memperkuat pengaruh negatif 
terhadap risiko penurunan harga saham. Semakin tinggi koneksi politik perusahaan, maka 
menekan rendah risiko terjadi penurunan harga saham pada perusahaan, serta semakin 
perusahaan melakukan transparansi dan memenuhi butir-butir transparansi maka hal ini juga 
akan menekan rendah risiko penurunan harga saham. Dengan koneksi politik yang dimiliki 
perusahaan sangat memudahkan perusahaan untuk menjaga aset mereka agar tetap aman dan 
dengan koneksi politik ini perusahaan juga telah mengetahui regulasi yang berlaku terlebih 
dahulu. Secara konsisten selaras dengan pendapat (Hu & Wang, 2018) bahwa koneksi politik 
dapat mempermudah perusahaan untuk mengurangi kendala pembiayaan dan mengurangi berita 
buruk dalam perusahaan karena pada dasarnya perusahaan ini telah mengetahui regulasinya 
terlebih dahulu sehingga perusahaan dengan sangat berhati-hati menjaga koneksi politik yang 
mereka miliki. 

Keterbatasan penelitian ini yaitu ukuran sampel tergolong sedikit dan kurun waktu yang 
singkat, sehingga untuk riset selanjutnya dapat mempertimbangkan ukuran sampel dan kurun 
waktu yang lebih panjang agar lebih akurat. Penelitian ini hanya memiliki tiga variabel, yaitu 
variabel independen (KP), variabel dependen (NCSKEW) dan variabel moderasi (TRANS). 
Sehingga pada penelitian selanjutnya, dapat memasukkan beberapa variabel lain untuk 
mengetahui pengaruh lain yang dihasilkan secara empiris. Perhitungan variabel dependen dalam 
penelitian ini hanya memakai formulasi NCSKEW, sehingga untuk riset berikutnya bisa 
menambahkan pengukuran dan perhitungan seperti DUVOL. Kemudian untuk perhitungan 
variabel independen yaitu KP hanya dengan melihat persentase kepemilikan langsung 
pemerintah dalam laporan tahunan, untuk penelitian selanjutnya bisa dengan analisis hubungan 
perusahaan dari dewan direksi atau manajer dengan pejabat pemerintah. 
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