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ABSTRAK 

Tujuan dari makalah ini adalah untuk meneliti pengaruh koneksi politik terhadap risiko 

penurunan harga saham. Penelitian ini menggunakan metodologi empiris. Sampel 

berjumlah 62 perusahaan dari seluruh sektor perusahaan di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2020. Metode analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan 

bantuan program Eviews 9. Penulis menemukan bahwa koneksi politik dapat 

mengurangi risiko penurunan harga saham, semakin tinggi koneksi politik, semakin 

rendah risiko penurunan harga saham. Ketika perusahaan dengan koneksi politik 

melakukan transparansi, maka semakin mengurangi risiko penurunan harga saham. 
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ABSTRACT 

The purpose of this paper is to research the impact of firms’s political connections on 

the stock price crash risk. Empirical methodology is used in this study. Using 62 

samples of all sector firms on the Indonesia Stock Exchange for the period 2019-2020. 

The data analysis method used multiple linear regression assisted by the Eviews 9 

program. The author find that corporate political connections can reduce the stock price 

crash risk, the higher the political connection, the lower the stock price crash risk. 

When firms with the political connection are in high transparency can reduce the stock 

price crash risk. 
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BAB I 

 PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

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 (Worldometer, 2020). Di Indonesia, per 28 September 2020 terdapat 

275.213 kasus dan 10.386 kematian akibat Covid-19 (Worldometer, 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. R., 2017). Menurut Zhang (2013) 
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dalam Hu dan Wang (2018), koneksi politik yang dimiiliki 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 (Guiso, 

2004; Khwaja dan Mian, 2005; Faccio, 2006).  

 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, 

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., 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, 

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 
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yang mereka miliki tersebut, perusahaan dengan sukarela mengungkapkan informasi 

perusahaan, sehingga mengurangi asimetri informasi kepada investor (Hu, 2018).  

Good Corporate Governance (GCG) adalah tatanan yang diatur untuk mengontrol 

perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai tambah bagi seluruh pemangku 

kepentingan, menurut 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 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 tersesbut (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 dan Fang (2013) dalam Hu dan 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 
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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, 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 (Hu dan Wang, 2018; 

Luo et. al.,2016; Lee dan Wang, 2017; Tee, 2018; Harymawan et. al.,2019) dan dampak 

koneksi politik terhadap asimetri informasi investasi (Yu et. al.,2020; Tessema, 2020). 

Namun, penelitian-penelitian tersebut mengemukakan hasil yang berbeda. Penelitian 

terbaru telah membuktikan bahwa koneksi politik dapat mengurangi risiko penurunan 

harga saham perusahaan (Hu dan Wang, 2018; Harymawan et. al.,2019), sedangkan 

hasil penelitian Lee dan Wang (2017) dan 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”. 
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Penelitian ini mengembangkan riset Hu dan Wang dengan judul penelitian 

“Political Connections and Stock Price Crash Risk”. Berbeda dengan penelitian Hu 

dan 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. 

1.2 Komponen dan Tautan 

Independent variable pada penelitian ini adalah koneksi politik, risiko penurunan harga 

saham sebagai dependent variable dan transparansi sebagai moderating variable. 

Semakin tinggi koneksi politik maka semakin rendah risiko penurunan harga saham. 

Keberadaan variabel moderasi dalam penelitian ini memperkuat hubungan antara 

koneksi politik terhadap risiko penurunan harga saham. Semakin tinggi koneksi 

politiknya dan melakukan transparansi maka semakin memperkuat bahwa semakin 

rendah risiko penurunan harga saham.  

Variabel Independen Variabel Dependen 

 H1 

 

    H2 

 

Koneksi Politik 

(X1) 

Transparansi 

(X2) 

Risiko Penurunan 

Harga Saham (Y) 
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1.3 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah pada penelitian ini yaitu: 

1. Apakah koneksi politik berpengaruh negatif terhadap risiko penurunan harga 

saham? 

2. Apakah transparansi dapat memperkuat pengaruh koneksi politik terhadap risiko 

penurunan harga saham? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Secara empiris, tujuan penelitian ini adalah untuk: 

1. Pengaruh koneksi politik terhadap risiko penurunan harga saham. 

2. Transparansi dapat memperkuat pengaruh koneksi politik terhadap risiko 

penurunan harga saham. 

1.5 Kontribusi Penelitian  

Untuk investor dan masyarakat 

Berdasarkan hasil atas penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur tentang 

koneksi politik dan memperdalam pemahaman tentang risiko penurunan harga saham 

bagi investor dan masyarakat. Melalui penelitian ini juga memberikan pendekatan baru 

bagi investor dan masyarakat bahwa perusahaan yang memiliki koneksi politik dapat 

meminimalisir risiko penurunan harga saham, sehingga investor dan masyarakat dapat 

menggantungkan kepercayaannya dalam berinvestasi pada perusahaan dengan koneski 

politik, meski dalam kondisi pandemi sekalipun. 
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1.6 Batasan Penelitian 

Berikut merupakan batasan dalam penelitian ini: 

1. Proksi koneksi politik sebatas melihat ada atau tidaknya kepemilikan langsung dari 

laporan tahunan dan presentasi kepemilikan. 

2. Sumber data berasal dari laporan triwulan tahun 2019-2020. 

3. Sampel perusahaan listed di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2020. 

4. Pengukuran risiko penurunan harga saham (variabel dependen) hanya 

menggunakan NCSKEW. 
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BAB V  

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

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 perusahan 

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 dan Wang, 2018) bahwa 

koneksi politik dapat mempermudah perusahaan untuk mengurangi kendala 

pembiayaan dan mengurangi berita buruk dalam perusahaan karena pada dasarnya 
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perusahaan ini telah mengetahui regulasinya terlebih dahulu sehingga perusahaan 

dengan sangat berhati-hati menjaga koneksi politik yang mereka miliki. 

 

5.2 Keterbatasan dan penelitian selanjutnya 

Keterbatasan penelitian ini yaitu: 

1. Ukuran sampel tergolong sedikit dan kurun waktu yang singkat dan analisis 

penelitian pada tahun sebelum dan selama peristiwa pandemi, sehingga untuk riset 

selanjutnya dapat mempertimbangkan ukuran sampel dan kurun waktu yang lebih 

panjang agar lebih akurat dan melakukan analisis perbandingan sebelum, selama 

dan sesudah peristiwa. 

2. 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. 

3. 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 persentasi 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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