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This study aims to analyse the influence of managerial ownership, foreign 
ownership, audit committees, board size, and independent directors on 
Earnings per Share (EPS) in companies within the food and beverage sub-
sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2021–
2023. The research method employed was a quantitative approach using 
purposive sampling, resulting in a sample of 14 companies comprising a 
total of 42 observations. Data analysis was conducted using multiple 
linear regression, preceded by a test of classical assumptions. The results 
indicate that managerial ownership, foreign ownership, audit committees, 
and independent commissioners do not influence EPS. Meanwhile, the size 
of the board of commissioners was found to influence EPS. These findings 
suggest that within the food and beverage sector, company performance 
is more influenced by operational factors such as production efficiency, 
distribution, and consumer purchasing power than by corporate 
governance mechanisms. Furthermore, most corporate governance 
mechanisms tend to be merely formalities to comply with regulations and 
thus have not yet been able to make a significant contribution to 
improving financial performance. This study is expected to contribute to 
investors and management in understanding the factors that influence 
EPS, as well as serve as a reference for further research by considering 
other variables beyond the model used.  
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1. PENDAHULUAN 

Harga saham merupakan elemen penting dalam riset pasar saham, dengan berbagai model 
prediksi harga saham diterapkan untuk mengantisipasi pergerakan harga saham [1], [2]. Menurut [3], 
saham merepresentasikan kepemilikan atas sebagian modal dalam suatu perusahaan, yang dibuktikan 
melalui dokumen resmi berisi informasi seperti nilai nominal, identitas perusahaan, serta penjabaran 
hak dan kewajiban pemegang saham. Harga saham memiliki peran yang sangat krusial dan menjadi 
perhatian utama bagi para investor saat melakukan investasi, karena menunjukkan seberapa baik 
kinerja perusahaan yang menerbitkan saham [4]. Dalam perdagangan saham di pasar modal, terdapat 
tiga jenis harga utama, yakni close price (harga penutupan), low price (harga paling rendah), serta high 
price (harga paling tinggi) [5], [6], [7]. Harga paling rendah dan tinggi menggambarkan nilai terbesar 
serta terkecil yang muncul dalam sehari transaksi. Sementara itu, harga penutupan adalah nilai saham 
terakhir yang tercatat saat jam perdagangan berakhir.  Menurut [8], harga saham juga dapat 
merepresentasikan persepsi risiko dan ekspektasi keuntungan masa depan, sehingga menjadi indikator 
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penting saat mengambil putusan investasi. Dengan begitu, pemahaman tentang nilai saham bukan 
sekedar nilai nominal, melainkan melibatkan aspek-aspek fundamental dan teknikal yang 
mencerminkan kondisi perusahaan dan pergerakan pasar permodalan.  

Pasar permodalan (capital market) merupakan platform yang menyatukan entitas yang 
menyediakan serta yang mencari pembiayaan jangka panjang, termasuk saham dan obligasi [9]. 
Komponen utama pasar modal di Indonesia dan berperan penting dalam perdagangan saham adalah 
Bursa Efek Indonesia (BEI), atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah satu- satunya bursa saham di 
Indonesia yang menyelenggarakan perdagangan efek seperti saham, obligasi, dan instrumen keuangan 
lainnya. Tidak hanya menjadi tempat transaksi keuangan, pasar modal juga berfungsi sebagai indikator 
kepercayaan investor terhadap stabilitas ekonomi nasional dan performa suatu korporasi [10], [11]. 
Pasar modal memberikan dorongan Terhadap Peningkatan perekonomian dengan mengembangkan 
lapangan pekerjaan, menambah inklusi finansial, dan memperluas akses pendanaan bagi sektor-sektor 
usaha produktif [12]. Dengan demikian, pasar modal memiliki peran krusial dalam mendukung 
tercapainya pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan inklusif. 

Perhatian utama peneliti adalah Stock Price Crash Risk (SPCR) yang terjadi secara tiba-tiba dan 
signifikan. Menurut [13], SPCR adalah penurunan mendadak dan ekstrem dalam harga saham, sering 
kali dipicu oleh pelepasan berita buruk yang tertunda oleh manajemen perusahaan. [13] menyatakan 
bahwa SPCR muncul karena manajemen menahan berita buruk terlalu lama, menyebabkan harga saham 
turun secara tiba-tiba. SPCR dianggap sebagai konsekuensi dari "bad news hoarding" yang dilakukan 
oleh manajemen perusahaan, hingga pada titik tertentu tekanan informasi tidak dapat lagi dibendung 
dan menyebabkan penurunan harga saham secara drastis [14]. Memahami sumber-sumber SPCR sangat 
penting bagi perusahaan, investor, dan pembuat kebijakan, mengingat kejatuhan harga saham yang 
besar berdampak buruk pada nilai perusahaan, kesejahteraan investor, dan stabilitas pasar saham [12], 
[13]. Untuk mengukur SPCR menggunakan negative conditional skewness (NCSKEW) yang 
mencerminkan asimetri distribusi return saham ke arah negatif [17]. Berikut ini adalah Gambar 1 yang 
menjelaskan tentang SPCR pada beberapa perusahaan. 

 

 
Gambar 1. Fenomena Stock Price Crash Risk pada Beberapa Perusahaan di Industri Property & Real Estate 

 
Dari Gambar 1, pergerakan SPCR 5 perusahaan mengalami penurunan yang signifikan dari 

tahun 2022 hingga 2024, yaitu CITY, HOMI, LPCK, OMRE, dan POLI. CITY mengalami penurunan risiko 
dari 154 di tahun 2022 menjadi 50 di tahun 2024, dengan selisih 104. HOMI mengalami penurunan 
paling signifikan dari 657,5 menjadi 165 (selisih 492,5). LPCK turun dari 1.310 ke 600 (selisih 710), POLI 
dari 1.220 ke 685 (selisih 535), dan hanya OMRE yang mengalami peningkatan, dari 407,03 ke 418 
(kenaikan 10,97). Fenomena ini menandakan bahwa sektor properti tengah menghadapi tekanan besar 
akibat kondisi ekonomi makro yang tidak stabil, seperti kenaikan suku bunga acuan, rendahnya 
permintaan pasar, dan ketidakpastian kebijakan sektor properti. Salah satu dampak dari penurunan ini 
adalah menurunnya kepercayaan investor terhadap saham-saham properti, yang akhirnya mepengaruhi 
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performa harga saham di pasar modal. Jika kondisi ini terus berlangsung tanpa ada strategi pemulihan 
dari masing-masing perusahaan, maka sektor properti bisa menghadapi risiko (financial distress), di 
mana perusahaan kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangannya. Hal ini bisa berujung pada 
penurunan kinerja operasional, pemutusan hubungan kerja (PHK), atau bahkan potensi kebangkrutan 
jika tidak segera ditangani oleh manajemen secara tepat dan transparan. 

Banyak faktor yang mepengaruhi SPCR, antara lain adalah Pengungkapan Corporate Social 
Responsibility (CSR), Leverage, dan Kualitas Audit. Faktor pertama yang dapat memengaruhi SPCR 
adalah Pengungkapan CSR. Menurut [18] adalah pengungkapan aktivitas dan kebijakan perusahaan 
untuk kepentingan masyarakat dan lingkungan dalam laporan keuangannya. Penelitian yang dilakukan 
oleh [19] menunjukkan bahwa pengungkapan CSR merupakan bagian dari laporan tahunan suatu 
perusahaan, yang memberikan informasi mengenai inisiatif sosial yang dilakukan oleh perusahaan 
upaya memenuhi tanggung jawab sosial kepada seluruh pihak berkepentingan. Dalam mengungkapkan 
CSR, perusahaan dapat menaikkan citra perusahaan dan memperkuat transparansi serta akuntabilitas 
operasional mereka, sehingga memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan terhadap laporan 
keuangan perusahaan [20]. Pengungkapan CSR membantu mengurangi konflik keagenan dan 
membangun kepercayaan investor dengan menunjukkan komitmen terhadap nilai jangka panjang [21].  

Hasil penelitian menurut [22] menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif 
terhadap SPCR karena semakin kuat kegiatan pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, semakin 
rendah stock price crash risk nya. Namun, cakupan analis memperkuat hubungan ini pengungkapan CSR 
lebih efektif ketika diawasi oleh analis keuangan. Peneliti lain menurut [23] meneliti kausalitas antara 
pengungkapan CSR dan stock price crash risk menemukan bahwa kegiatan pengungkapan CSR memiliki 
pengaruh negatif yang signifikan terhadap SPCR. 

Penelitian ini menilai tingkat pengungkapan CSR dengan mengacu pada pedoman GRI-G4. 
Global Reporting Initiative (GRI) G4 terdiri atas lima kelompok indikator dengan total 91 aspek, 
mencakup kinerja ekonomi, lingkungan, sosial (termasuk ketenagakerjaan dan hak asasi manusia), 
keterlibatan masyarakat, serta tanggung jawab atas produk. Nilai pengungkapan CSR dihitung dengan 
membagi jumlah aspek yang diungkapkan oleh perusahaan terhadap total aspek standar yang 
ditetapkan oleh GRI-G4 [24]. Berikut ini adalah Gambar 2 yang menjelaskan tentang praktik 
pengungkapan CSR di beberapa perusahaan. 
 

 
Gambar 2. Fenomena Pengungkapan CSR pada Beberapa Perusahaan di Industri Property & Real Estate 
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Hasil perhitungan rasio pengungkapan CSR pada tabel di atas menunjukkan jika masih 
banyaknya perusahaan dari sektor property & real estate yang tidak melakukan pengungkapan sesuai 
standar yang ditetapkan GRI-G4. Nilai SPCR yang terlalu tinggi yaitu > 500 menunjukkan adanya potensi 
besar bahwa perusahaan menyembunyikan informasi negatif (bad news hoarding), yang dapat 
menyebabkan penurunan harga saham secara drastis. Nilai SPCR berada pada kisaran 200–500 karena 
masih dalam batas toleransi risiko pasar. Sementara itu, nilai SPCR yang terlalu rendah < 200 bisa 
mencerminkan stabilitas informasi yang baik, namun juga bisa disebabkan oleh kurangnya aktivitas 
pasar atau reaksi yang tertunda terhadap informasi penting. Terlihat bahwa beberapa perusahaan 
seperti AMAN, BAPA, ELTY, KIJA, dan MPRO, selama periode 2022 hingga 2024. AMAN konsisten di 
angka 6,59 sepanjang tiga tahun, menunjukkan tidak ada peningkatan komitmen CSR. BAPA mengalami 
penurunan pada 2023 ke 6,59 dari 7,69 (2022), namun naik signifikan menjadi 10,99 di 2024. ELTY yang 
awalnya tertinggi di 12,09 pada 2022 justru mengalami fluktuasi, menurun ke 6,59 (2023) dan naik 
sedikit ke 8,79 (2024). KIJA stabil di angka 13,19, sedangkan MPRO menunjukkan penurunan dari 20,88 
(2022–2023) menjadi 18,68 di 2024. Fenomena ini dapat mencerminkan adanya pergeseran prioritas 
manajemen atau tekanan keuangan yang menyebabkan inkonsistensi dalam komitmen pengungkapan 
CSR, serta bisa menimbulkan risiko reputasi atau pengawasan regulator apabila perusahaan tidak 
menjaga kesinambungan tanggung jawab sosialnya. 

Pengungkapan CSR dapat berdampak positif terhadap stock price crash risk jika dilakukan 
secara transparan, substantif, dan mencerminkan komitmen nyata perusahaan terhadap tanggung 
jawab sosial, seperti dijelaskan oleh [25], [26]. Dalam hal ini, CSR memperkuat legitimasi perusahaan 
dan membangun kepercayaan pasar, sehingga mengurangi potensi risiko jatuhnya harga saham. 
Sebaliknya, pengungkapan CSR menunjukkan dampak yang negatif atau tidak signifikan terhadap SPCR 
apabila dilakukan secara simbolik, sekadar memenuhi kewajiban regulasi, atau tidak disertai dengan 
keterbukaan informasi yang memadai. Seperti yang diungkapkan oleh  (Zhou, 2023; Wan et al., 2024), 
bentuk pengungkapan yang demikian cenderung gagal membangun kredibilitas perusahaan di mata 
pemangku kepentingan, serta tidak memberikan perlindungan yang efektif terhadap risiko pasar. Hal 
ini disebabkan oleh ketiadaan nilai substantif yang menjadi ekspektasi investor dalam menilai integritas 
dan komitmen perusahaan terhadap prinsip keberlanjutan. 

Faktor kedua yang dapat mepengaruhi SPCR adalah leverage. Leverage mengacu pada tingkat 
dimana suatu perusahaan menggunakan utang dalam struktur modalnya. [29]. Perusahaan dengan 
tingkat utang yang tinggi sering mengalami tekanan keuangan yang meningkat, terutama dalam 
mempertahankan kemampuan mereka untuk memenuhi kewajiban utang [27];[28]. Manajemen 
memiliki insentif untuk menunda atau menyembunyikan informasi negatif untuk menjaga stabilitas 
harga saham dan kepercayaan pasar [32]. Ketika akumulasi informasi tersebut akhirnya terungkap, 
harga saham dapat crash secara tiba-tiba sebagai reaksi pasar yang ekstrem [33]. Menurut [34] leverage 
berpengaruh positif terhadap SPCR, di mana perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 
memiliki risiko jatuhnya harga saham yang lebih besar. Hal ini disebabkan oleh meningkatnya tekanan 
finansial dan keterbatasan fleksibilitas manajerial dalam menghadapi ketidakpastian pasar, yang pada 
akhirnya dapat menciptakan volatilitas nilai saham dan memperbesar kemungkinan terjadinya crash. 
Menurut [35], leverage diukur menggunakan rasio keuangan Debt to Equity Ratio (DER), yang mengukur 
perbandingan antara total liabilitas dengan total ekuitas perusahaan. Menurut [36] adalah ukuran 
dimana memperlihatkan seberapa besar capital perusahaan yang digunakan dalam melunasi seluruh 
utangnya. Ukuran itu semakin kecil semakin bagus, karena memperlihatkan jikalau perusahaan 
mempunyai keamanan secara lebih besar bagi pihak luar. Rasio ideal ialah jikalau modal berada di atas 
hutang ataupun setidaknya setara. Berikut ini adalah Gambar 3 yang menggambarkan DER pada 
beberapa perusahaan. 
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Gambar 3. Fenomena DER pada Beberapa Perusahaan di Industri Property & Real Estate 

 
Berdasarkan data Debt to Equity Ratio (DER) tahun 2022 hingga 2024, terdapat beberapa 

perusahaan yang menunjukkan tingkat leverage yang sangat tinggi yaitu di atas 200% yaitu APLN, DLID, 
MDLN, LPKR, dan POJA, terlihat adanya tren peningkatan DER secara konsisten setiap tahunnya. APLN 
mengalami kenaikan DER dari 640 pada tahun 2022 menjadi 675 pada 2023, dan mencapai 700 pada 
2024. DLID menunjukkan peningkatan yang lebih moderat, dari 200 menjadi 220 dan kemudian 240. 
MDLN juga mengalami pertumbuhan rasio dari 400 menjadi 420 dan selanjutnya 450. Sementara itu, 
LPKR memiliki DER tertinggi di antara seluruh perusahaan, yaitu dari 700 pada 2022 naik menjadi 750 
dan kemudian 800 pada 2024. Di sisi lain, POJA mencatatkan DER paling rendah, yaitu dari 100 menjadi 
110 dan selanjutnya 120. Fenomena ini mengindikasikan bahwa seluruh perusahaan dalam tabel 
cenderung meningkatkan proporsi pembiayaan berbasis utang dibandingkan ekuitas selama periode 
tersebut. Hal ini dapat mencerminkan upaya ekspansi atau pengembangan proyek-proyek baru, namun 
juga menimbulkan risiko keuangan yang lebih tinggi, terutama bagi perusahaan dengan DER yang sudah 
tinggi seperti LPKR dan APLN. Jika tidak diimbangi dengan peningkatan kinerja keuangan, tingginya DER 
dapat berdampak negatif terhadap stabilitas keuangan dan persepsi investor terhadap perusahaan. 

Penelitian oleh [37], menujukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap SPCR, karena 
leverage memperbesar ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal, yang kemudian 
meningkatkan tekanan terhadap manajer untuk menyembunyikan informasi buruk demi menjaga harga 
saham. Menurut [38], tidak semua studi menemukan hubungan signifikan antara leverage dan risiko 
stock price crash karena konteks perusahaan dengan tata kelola yang kuat dan tingkat keterbukaan 
informasi yang tinggi, leverage tidak selalu menjadi faktor yang meningkatkan risiko crash. 
Transparansi dan struktur tata kelola yang efektif dinilai mampu memperkuat disiplin manajerial dan 
mengurangi ketidakpastian pasar, sehingga meredam dampak potensial leverage terhadap potensi 
risiko jatuhnya harga saham. 

Faktor ketiga yang dapat mepengaruhi SPCR adalah kualitas audit. Menurut  [39], kualitas audit 
merupakan probabilitas gabungan bahwa auditor akan menemukan salah saji dan melaporkannya, 
semakin tinggi kualitas audit, semakin besar kemungkinannya auditor akan mengungkap 
ketidaksesuaian atau kesalahan signifikan dalam laporan keuangan. [40] menemukan bahwa kualitas 
audit yang tinggi berperan dalam menurunkan SPCR dengan memperkuat tata kelola perusahaan dan 
meningkatkan keterbukaan informasi. Mekanisme audit yang independen dan kredibel mendorong 
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disiplin pengelolaan dan memperkuat kepercayaan pasar terhadap integritas laporan keuangan. Dalam 
hal itu, menurut [39] kualitas audit dalam berbagai penelitian diukur berdasarkan klasifikasi auditor 
eksternal menjadi dua kelompok, yaitu Big Four dan Non-Big Four. Big Four yang merupakan empat 
kantor akuntan publik (KAP) terbesar di dunia yang terdiri dari pricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & 
Young (EY), Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG. Lalu Non-Big Four terdiri dari BDO, RSM, Grand Thornton, 
Crowe. Berikut Tabel 1 tentang kualitas audit pada sektor properti dan real estate.  

 

Tabel 1. Kualitas Audit pada Sektor Property & Real Estate 

Perusahaan Kualitas Audit 
MMLP Big Four 
SMRA Big Four 
AMAN Non-Big Four 
LPKR Non-Big Four 
PLIN Non-Big Four 

 
Berdasarkan Tabel 1, tercatat bahwa perusahaan MMLP, SMRA diaudit oleh KAP Big Four, 

sedangkan perusahaan AMAN, LPKR dan PLIN diaudit oleh KAP Non-Big Four. Fenomena yang dapat 
diamati dari data ini menunjukkan adanya perbedaan dalam pemilihan Kantor Akuntan Publik (KAP) di 
antara perusahaan-perusahaan. Secara normatif, semua auditor baik dari Big Four maupun Non-Big Four 
karena memiliki prinsip yang sama, yakni kompetensi, independensi, dan profesionalisme sesuai 
dengan standar internasional [41]. [42] menunjukkan bahwa reputasi semata tidak menjamin kualitas 
audit yang superior, bahkan menimbulkan keraguan terhadap efektivitas peringatan dini auditor. Oleh 
karena itu, auditor Big Four selalu lebih unggul tidak dapat dibenarkan tanpa dasar empiris yang kuat 
[43]. 

Penelitian menurut [44] menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara kualitas audit 
dengan SPCR karena didasarkan pada pengaruh audit yang ketat dalam meningkatkan pengungkapan 
dan pelaporan yang lebih lengkap, yang dapat memicu koreksi pasar secara tiba-tiba terhadap valuasi 
perusahaan. Ketika audit berkualitas tinggi mempercepat proses penyampaian informasi yang 
sebelumnya tertunda atau terabaikan, respons pasar yang terkonsentrasi dalam waktu singkat dapat 
menciptakan fluktuasi harga saham yang ekstrem. Hasil studi oleh [40], yang menemukan bahwa 
kualitas audit yang kuat cenderung mengurangi SPCR melalui peningkatan transparansi informasi. 
Sebaliknya itu, [45] menemukan bahwa kualitas audit tidak berpengaruh signifikan terhadap SPCR 
sebagai variabel moderasi.  

Kualitas audit memiliki peran sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat dan 
memperlemah pengaruh pengungkapan CSR dan leverage, terhadap SPCR. Kualitas audit berperan 
sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara pengungkapan CSR terhadap SPCR, 
karena audit berkualitas tinggi dapat meningkatkan kredibilitas informasi pengungkapan CSR yang 
disampaikan perusahaan kepada publik dan investor [46]. KAP Big Four yaitu Deloitte, PwC, EY, dan 
KPMG umumnya dianggap memiliki kualitas audit yang lebih tinggi karena memiliki sumber daya 
manusia yang lebih banyak dan berpengalaman, akses ke teknologi audit mutakhir, serta reputasi global 
yang membuat mereka lebih berhati-hati dalam menjaga kualitas layanan [47], [48]. Namun, penting 
untuk dicatat bahwa memilih KAP Non-Big Four tidak dapat dikatakan memiliki kualitas audit yang lebih 
tinggi, karena banyak KAP kecil yang tetap memegang prinsip kompetensi, independensi, dan 
objektivitas, terutama dalam sektor atau industri yang mereka kuasai [49].  

Kualitas audit berperan sebagai variabel moderasi yang memperlemah hubungan antara 
leverage terhadap SPCR, karena audit yang berkualitas mampu mencegah penyembunyian risiko 
keuangan yang biasa terjadi pada perusahaan dengan tingkat utang tinggi [50]. Leverage yang tinggi 
meningkatkan tekanan keuangan dan mendorong manajemen untuk menyembunyikan informasi 
negatif, untuk menjaga stabilitas pasar terhadap saham perusahaan [51]. Kemudian, yang menjadi dasar 
kualitas audit dapat memperlemah hubungan antara leverage dan SPCR terletak pada peran penting 
auditor dalam mengurangi informasi asimetris dan meningkatkan transparansi laporan keuangan, 
terutama pada perusahaan dengan struktur pembiayaan utang yang signifikan [49] . Investor 
menggunakan leverage untuk menilai kemampuan perusahaan menghadapi tekanan keuangan karena 
leverage yang tinggi tanpa transparansi atau audit berkualitas menimbulkan kekhawatiran akan 
menyembunyikan informasi negatif, yang berpotensi memicu SPCR. Hal ini melemahkan pengaruh 
leverage terhadap risiko jatuhnya harga saham karena mengurangi peluang terjadinya bad news 
hoarding [53]. 
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Dalam penelitian ini, peneliti memilih sektor property & real estate karena sektor ini masih 
menghadapi berbagai permasalahan yang berdampak pada tingginya risiko jatuhnya harga saham. Salah 
satunya adalah pengungkapan CSR juga masih rendah dan tidak konsisten, sehingga menimbulkan 
keraguan investor terhadap komitmen keberlanjutan perusahaan. Selain itu, tingginya ketergantungan 
perusahaan terhadap pembiayaan utang (leverage), yang meningkatkan tekanan keuangan dan 
mendorong manajemen untuk menunda pengungkapan informasi negatif demi menjaga persepsi pasar. 
Sementara itu, kualitas audit di sektor ini didominasi oleh auditor Non-Big Four, yang memunculkan 
kekhawatiran terkait efektivitas pengawasan eksternal terhadap transparansi laporan keuangan. Harga 
saham perusahaan properti menunjukkan volatilitas tinggi, yang sering tidak mencerminkan kondisi 
fundamental, menandakan adanya kemungkinan praktik penahanan informasi buruk (bad news 
hoarding). 

Berdasarkan fenomena-fenomena di atas, motivasi peneliti untuk melakukan studi ini adalah 
sebagai berikut; pertama, dikarenakan adanya research gap terhadap variabel yang diteliti. Kedua, 
keberadaan isu tentang relevansi dan keandalan informasi keuangan dalam pengambilan keputusan 
investasi menjadi alasan penting untuk menguji kembali bagaimana peran kualitas audit sebagai 
variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan pengungkapan CSR dan Leverage 
terhadap SPCR. Ketiga, penelitian ini menawarkan kebaruan melalui penggunaan pengukuran SPCR 
yang lebih representatif, yaitu negative skewness (NCSKEW), serta pengujian moderasi kualitas audit 
secara simultan terhadap kedua variabel independen, yaitu pengungkapan CSR dan leverage, untuk 
menangkap dinamika informasi yang lebih kompleks di pasar. Oleh sebab itu, penelitian ini mengambil 
judul “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Leverage Terhadap Stock Price 
Crash Risk Dengan Kualitas Audit Sebagai Variabel Moderasi (Studi empiris industri sektor Property & 
real estate yang terdaftar di BEI 2022–2024)”. 
 
2. METODE 

Penelitian ini menggunakan desain eksplanatoris dengan pendekatan kausalitas untuk 
menganalisis pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan leverage terhadap Stock 
Price Crash Risk (SPCR) dengan kualitas audit sebagai variabel moderasi. Analisis dilakukan 
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji interaksi antara variabel 
independen dan variabel moderasi. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif dengan 
pendekatan positivis. Data bersumber dari data sekunder berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024, 
yang diperoleh melalui situs resmi BEI dan Yahoo Finance. Populasi penelitian mencakup seluruh 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode penelitian, dengan total 
276 data observasi. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria 
tertentu, sehingga diperoleh 60 perusahaan dengan total 180 data observasi selama tiga tahun.  

Metode pengumpulan data dilakukan melalui studi literatur dan dokumentasi. Teknik analisis 
data meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, autokorelasi, multikolinieritas, dan 
heteroskedastisitas), serta analisis regresi linier berganda. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan 
uji F, uji t, dan koefisien determinasi (Adjusted R²). Model regresi yang digunakan di tunjukkan pada 
Persamaan (1).  
 
Y = α + β₁CSR + β₂LEV + β₃AQ + ε (1) 
 
Keterangan :  
Y  = Stock Price Crash Risk  
α = Konstanta  
CSR  = Pengungkapan Corporate Social Responsibility  
LEV  = Leverage 
AQ  = Kualitas Audit 
β  = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen  
e  = Error Term 

http://u.lipi.go.id/1466480524
http://u.lipi.go.id/1464049910


 

KOMPAK | Volume 19 No. 1 | July  2026: 242-263  

 

 

 

 249 
 

 
Selanjutnya, untuk menguji peran moderasi kualitas audit digunakan analisis MRA dengan 

memasukkan variabel interaksi antara CSR dan kualitas audit serta leverage dan kualitas audit. 
 

3. HASIL DAN ANALISIS 

3.1. Uji Statistik Deskriptif 

Pengujian statistika deskriptif umumnya dimanfaatkan agar dapat menggambarkan sebuah 
informasi sesuai nominal mean atau rata-rata, minimal, varians, standar deviasi. Uji ini dipakai untuk 
mendeskripsikan secara menyeluruh atas variabel yang diteliti [54]. Pada analisis ini variable 
independen tersusun atas pengungkapan CSR yang pengukurannya dilakukan menggunakan indikator 
GRI-G4, leverage yang di ukur menggunakan Debt Equity Ratio, kualitas audit diukur menggunakan 
variabel dummy, serta variabel moderasi kualitas audit. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
Stock Price Crash Risk yang pengukurannya menggunakan rumus NCSKEW. 

Mengacu pada hasil analisis statistik Deskripsi pada Tabel 2 maka bisa ditinjau sample yang 
digunakan dalam analisis. Tabel tersebut menunjukkan N yang merupakan jumlah sampling, nominal 
tertinggi, serta mean, yang menjadi nominal mean paling rendah dari samping. Tabel tersebut dapat 
diuraikan seperti berikut: 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CSR 180 0,02 0,33 0,0957 0,05383 
Leverage 180 0,00 7,28 0,8012 0,97261 
Kual_Audit 180 0,00 1,00 0,1278 0,33477 
SPCR 180 -2,86 2,20 -0,0050 0,72782 
Valid N (listwise) 180     

 
Berdasarkan analisa yang telah dilakukan maka diidentifikasi bahwa total sampling adalah 180 

dari 60 korporasi dengan tahun penelitian mulai dari 2012 hingga 2024. Kualitas audit, leverage dan 
CSR merupakan variabel independen dan Stock Price Crash Risk menjadi variabel dependen. 

Variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility yang diukur dengan Indeks GRI-G4 
setelah dilakukan perhitungan mendapatkan nilai minimum sebesar 0,02 atau sekitar 2% yang 
merupakan rasio pengungkapan dari PT Kota Satu Properti, Tbk selama tahun 2022-2024, sedangkan 
untuk nilai maksimum berada di angka 0,33 atau sekitar 33% yaitu rasio pengungkapan yang dilakukan 
oleh PT Metropolitan Kentjana, Tbk di tahun 2022. Nilai rata-rata keseluruhan pengungkapan Corporate 
Social Responsibility yang dilakukan oleh sampel emiten pada sektor yang diteliti berada di angka 0,0957 
atau sekitar 9,57% dengan standar deviasi 0,05383, hal ini berarti rata-rata perusahaan disektor 
Property dan Real Estate belum melakukan pengungkapan sesuai standar yang ditentukan karena masih 
jauh dari 100%. 

Variabel Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio setelah dilakukan analisa 
ditemukan nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum 7,28, dimana untuk nilai minimum merupakan 
emiten PT Royalindo Investa Wijaya, Tbk yang mencerminkan tidak adanya penggunaan utang dalam 
pembiayaan perusahaan atau kondisi ekuitas yang negatif akibat akumulasi kerugian dengan rasio 
sebesar 0,2% selama tahun 2022 dan untuk nilai maksimum adalah PT Bliss Properti Indonesia, Tbk 
yang menunjukkan tingkat ketergantungan utang yang sangat tinggi terhadap modal sendiri dengan 
rasio sebesar 0,728%. Secara keseluruhan terdapat 42 emiten yang yang berdampak pada fluktuasi nilai 
Debt to Equity Ratio dengan variasi yang cukup ekstrim hal ini menyebabkan hasil uji statistik deskriptif 
atas variabel leverage dalam penelitian ini berada di rata- rata 0,8012 atau sekitar 80,12% dengan 
standar deviasi 0,97261. Hal ini tentu saja secara tidak langsung nilai DER rata-rata ini menunjukkan 
bahwa secara umum, perusahaan belum terlalu bergantung pada utang dalam struktur keuangannya, 
karena masih berada di bawah batas ideal. Dalam konteks keuangan, DER yang baik dan sehat adalah 
yang berada di bawah 1,0 (atau kurang dari 100%), karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 
lebih banyak ekuitas dibandingkan kewajiban. Namun demikian, DER dengan kisaran 1,0 hingga 1,5 
masih dapat dikatakan ideal, tergantung pada karakteristik industri masing-masing. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa struktur modal mayoritas perusahaan dalam sampel ini masih tergolong 
konservatif dan sehat, meskipun terdapat sebagian kecil perusahaan dengan rasio DER yang sangat 
tinggi. 
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Variabel Kualitas Audit dalam penelitian ini yang diukur menggunakan variabel dummy, dengan 
melihat ukuran dari KAP yang telah melakukan audit terhadap laporan keuangannya. Jika laporan 
keuangan yang diaudit oleh KAP big for mendapatkan nilai 1 serta non big for mendapatkan nilai 0.. 
Berdasarkan pada Tabel 2 menunjukkan data 180 perusahaan selama periode 2022–2024, nilai 
minimum adalah 0,00 dan maksimum adalah 1,00. Nilai rata-rata sebesar 0,1278 menunjukkan bahwa 
hanya sekitar 12,78% perusahaan dalam sampel yang diaudit oleh KAP Big Four selama periode 
penelitian 2022–2024. Sementara itu, sisanya sebesar 87,22% diaudit oleh KAP non-Big Four. Dengan 
standar deviasi sebesar 0,33477. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan hasil rata-rata yang sebanding dengan hasil yang 
dicapai oleh non-Big Four. Analisis tersebut memberikan gambaran bahwasanya industri aspek dan 
properti yang tercatat dalam BEI menunjukkan hasil rata-rata yang sebanding dengan hasil yang dicapai 
oleh non-Big Four. Pernyataan tersebut memberikan gambaran bahwasanya kualitas audit yang 
berkualitas tinggi dalam penelitian ini tidak sepenuhnya disebabkan oleh Big Four. Sebaliknya audit 
yang dilakukan memenuhi standarisasi kendali kualitas audit yang ditentukan oleh institut akuntan 
publik Indonesia serta standar etika untuk akuntan masyarakat yang ditentukan oleh institut tersebut.  

Variabel Stock Price Crash Risk yang diukur dengan negative skewness berdasarkan nilai deskriptif 
SPCR yang ditunjukkan dalam data, diketahui bahwa nilai minimum sebesar -2,86 menandakan risiko 
tertinggi terhadap potensi risiko jatuhnya harga saham investor di sektor ini harus lebih waspada 
terhadap saham-saham seperti ini karena pergerakannya sangat tidak stabil dan berisiko. Resiko nya 
dapat menimbulkan kerugian besar bagi investor, menurunkan kepercayaan pasar, dan berpotensi 
mengganggu stabilitas finansial perusahaan. Oleh karena itu, saham dengan SPCR rendah harus 
diwaspadai baik oleh investor maupun manajemen perusahaan. Sedangkan nilai maksimum sebesar 
2,20 menunjukkan tidak adanya potensi risiko jatuhnya harga saham di beberapa perusahaan. Karena 
pergerakan harga saham yang stabil, kinerja perusahaan yang konsisten, serta transparansi dan tata 
kelola yang baik. Dalam kondisi ini, investor merasa aman dan tidak ada tekanan untuk menjual 
sahamnya dalam jumlah besar. Nilai rata-rata sebesar -0,0050 menunjukkan bahwa secara keseluruhan 
terdapat potensi risiko jatuhnya harga saham di industri yang diamati.  

3.2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian asumsi klasik biasanya dilaksanakan sebelum tahap analisa data dan regresi 
berganda dalam penelitian. Dalam penelitian ini akan dilakukan pengujian autokorelasi, 
heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan normalitas.  

3.2.1. Hasil Uji Normalitas 
Agar dapat melakukan pengujian apakah pada suatu pemodelan regresi, variable dependen, 

variable independen terdistribusi secara normal, untuk itu perlu dilakukan normalitas data. Ada dua 
cara dalam melakukan uji ini yakni melalui pengujian statistika serta pengujian grafis. Pada analisis ini 
menggunakan normal probability plot dan signifikan, apabila suatu informasi melakukan distribusi 
secara normal artinya informasi akan membentuk posisi ikut garis diagonal. Berikut adalah hasil uji atas 
normalitas data yang ditunjukkan pada Gambar 4. 
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Gambar 4. Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier 

 
Gambar 4 adalah nilai pengolahan informasi pertama dimana pada saat mengolah belum 

mendapatkan hasil dengan informasi yang melakukan distribusi secara normal, kemudian dilakukan 
transformasi atas nilai perusahaan melalui pengeluaran 3 informasi outliner. Gambar 5 dibawah ini 
merupakan pengujian normalitas untuk data yang sudah dinormalkan.  

 

 
Gambar 5. Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi LN 

 
Gambar 5 dapat terlihat jika hasil analisis penyebaran sebagian besar titik sudah berada 

disekitar dan searah dengan garis diagonal dan hal ini menunjukan jika data sudah normal.  
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3.2.2. Hasil Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini memiliki tujuan agar dapat menentukan apakah muncul keterkaitan antara 
variable independen dalam pemodelan regresi. Nilai yang sering digunakan adalah nilai toleransi 
dengan syarat-syarat sebagai berikut: 

1. Jika VIF lebih dari 10 dan tolerance kurang dari 0,10 artinya terdapat multikolinearitas.  
2. Jika VIF kurang dari 10 dan tolerance lebih dari 0,10 artinya tidak terdapat multikolinearitas.  

Tabel 3 menunjukkan jika terjadi multikolinearitas pada variabel Pengungkapan Corporate 
Social Responsibility, leverage, kualitas audit dan 2 Variabel moderasi yang dipakai dalam penelitian ini 
adapun penjelasannya adalah sebagai berikut:  

1. Pada variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility yang diukur dengan indeks GRI-G4 
tidak ditemukan adanya multikolinearitas karena hasil uji menunjukan nilai VIF 1,109 lebih 
kecil dari 10 dan nilai tolerance 0,902 lebih besar dari 0,10. 

2. Pada variabel leverage yang dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio tidak ditemukan 
adanya multikolinearitas karena hasil uji menunjukan nominal VIF 1,091 kurang dari 10 serta 
nominal tolerance 0,917 lebih besar dari 0,10. 

3. Pada variabel kualitas audit yang dihitung dengan menggunakan variable dummy ditemukan 
adanya multikolinearitas karena hasil uji menunjukkan nilai VIF sebesar 10.386, lebih besar 
dari 10, dan nominal tolerance sebesar 0.096, kurang dari nominal 0,10.  

4. Pada variabel moderasi 1 Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap kualitas audit 
ditemukan adanya multikolinearitas karena hasil uji menunjukkan nilai VIF sebesar 10.386, 
melebihi 10, serta nominal tolerance senilai 0,096 kurang dari 0,10.  

5. Pada variabel moderasi 2 leverage terhadap kualitas audit tidak ditemukan adanya 
multikolinearitas karena hasil uji menunjukan nilai VIF 2,309 kurang dari 10 serta nominal 
tolerance senilai 0,433 cenderung melebihi nominal 0,10. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

 Collinearity Statistics 
Model Variabel Tolerance VIF 

1 

CSR .902 1.109 
Leverage .917 1.091 

Kual_Audit .096 10.386 
Mod_CSRKA .096 10.386 
Mod_LevKA .433 2.309 

 
Berdasarkan hasil pada Tabel 3 terlihat dari nilai VIF yang >10 pada variabel kualitas audit dan 

variabel moderasi 1 serta nilai Tolerance yang berada < 0,10 pada variabel-variabel tersebut 
menunjukkan terjadinya multikolinearitas, maka penulis memutuskan untuk menganalisis uji 
eigenvalue. Eigenvalue merepresentasikan jumlah varians yang dijelaskan oleh setiap faktor. Suatu 
faktor dengan nilai eigenvalue lebih dari 1,0 dianggap signifikan dan harus dipertahankan untuk analisis 
lebih lanjut [55]. 

Mengacu pada Tabel 4 nilai pengujian Eigenvalue, bisa diamati bahwasanya tidak ada Condition 
Index yang mencapai atau melampaui batas kritis 15 atau 30. Nilai Condition Index tertinggi tercatat 
sebesar 9.436 pada model ke-6. Hasil uji eigenvalue menunjukkan bahwa terdapat satu atau lebih 
eigenvalue yang mendekati nol, mengindikasikan keberadaan korelasi yang kuat pada setiap 
variablenya. Salah satu indikator yang diamati adalah perbandingan antara eigenvalue tertinggi dengan 
eigenvalue terendah. Dalam kasus ini, eigenvalue tertinggi adalah 3,456 dan eigenvalue terendah adalah 
0,272. Dengan demikian, rasio eigenvalue adalah 3,456/0,272 = 12,7058. Oleh karena itu, berdasarkan 
kriteria rasio eigenvalue, dapat disimpulkan bahwa hasil uji eigenvalue aman dari multikolinearitas. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Eigenvalue 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 

(Constant) CSR Leverage Kual_Audit Mod_CSRKA Mod_LevKA 

1 
1 3.456 1.000 .01 .01 .02 .00 .00 .02 
2 1.603 1.468 .01 .02 .05 .01 .01 .03 
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3 .551 2.504 .02 .03 .60 .00 .00 .10 
4 .272 3.562 .01 .02 .27 .04 .04 .84 
5 .079 6.612 .56 .53 .03 .14 .15 .00 
6 .388 9.436 .40 .39 .02 .81 .80 .00 

3.2.3. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan agar dapat melalui ketidakmerataan varians di antara 
analisis pada pemodelan regresi yang diterapkan pada analisis ini. Nilai pengujian ditandai oleh adanya 
atau ketidakberdayaan pola khusus dalam grafis yang dihasilkan oleh sumbu Y dan X. Gambar 6 ialah 
nilai pengujian pada analisis ini.  

 

 
Gambar 6.  Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Hasil Uji Heteroskedastisitas pada Gambar 6 terlihat jelas jika terjadi titik muncul dengan acak 

serta tidak menciptakan pola khusus lalu melakukan persebaran pada bagian bawah serta atas nominal 
nol dalam garis y, artinya menunjukkan bahwa pada analisis ini tak ditemukan heteroskedastisitas pada 
pemodelan regresi yang diterapkan.  

3.2.4. Hasil Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi bertujuan agar dapat menentukan hubungan antara kekeliruan 
gangguan dalam periode masa kini dan periode sebelumnya adalah model regresi. Apabila muncul 
korelasi sehingga disebut terdapat permasalahan keterkaitan ataupun terbebas dari autokorelasi. 
Dalam analisis ini telah diterapkan Durbin Watson. Adapun nilai uji pada pengujian autokorelasi 
memanfaatkan Durbin Watson. Hasil pengujian autokorelasi disajikan pada Tabel 5. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 ,296a 0,088 0,050 0,33068 2,306 

 
Dari Tabel 6 menunjukkan nilai Durbin Watson senilai 2,306 dan total variabel independen (k) 

= 3, total sample (n) 127, sehingga mengacu pada tabel tersebut, diperoleh dL yaitu 1,6623 serta Du 
1,7589. Informasi analisis ini diuraikan sebagai berikut: 
 

Tabel 6. Ringkasan Uji Autokorelasi menggunakan Durbin Watson 

No Nama/Label Keterangan Nilai/Jumlah 
1 N Jumlah Sampel 127 
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2 K Jumlah Variabel Terkait 3 
3 DW Nilai Durbin Watson 2,306 
4 (4-dU) Formula 2,2411 
5 dL Batas bawah Durbin Watson 1,6623 
6 dU Batas atas Durbin Watson 1,7589 

 
Dengan nilai DW = 2,306 maka dU < DW ,< 4-dU = 1,7589<2,306<2,2411 artinya hasilnya dapat 

disimpulkan bahwa tidak aman dari autokorelasi. Permasalahan autokorelasi pada model regresi 
tersebut apakah ditolak atau diterima, untuk mengatasi masalah tersebut maka diperlukan sebuah uji 
tambahan yaitu dengan melakukan runs test. Runs test digunakan untuk melihat apakah data residual 
terjadi secara random atau sistematis. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05 maka H0 ditolak 
dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa data sisa muncul dengan acak atau sistematis, dan apabila 
nominal sig (2-tailed) melebihi 0,05 artinya Ha ditolak dan H0 diterima. Konteks tersebut menunjukkan 
bahwa informasi sisa muncul dengan acak. Adapun nilai uji memanfaatkan rumus run test ditunjukkan 
pada Tabel 7.  

 

Tabel 7. Runs Test 

Description Unstandardized Residual 
Test Valuea .00448 
Cases < Test Value 63 
Cases >= Test Value 64 
Total Cases 127 
Number of Runs 72 
Z 1.337 
Asymp. Sig. (2-tailed) .181 

 
Tabel 7 menggambarkan hasil bahwasanya nominal test value yaitu 0,00448 dan 

probabilitasnya 0,181 yang melebihi nominal sig 0,05. Hal ini artinya H0 diterima, maka diambil 
kesimpulan bahwasanya tidak ditemukan autokorelasi atau residual random.  

3.3. Persamaan Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linear berganda merupakan sebuah teknik yang dipakai guna memuji seberapa 

besar variable independen pada analisis ini yaitu pengungkapan Leverage, CSR, serta kualitas audit 
berpengaruh terhadap variable dependen (Stock Price Crash Risk) serta seberapa besar kemampuan 
(Kualitas Audit) dalam memoderasi keterkaitan pada variable independen dan variable dependen dalam 
korporasi bidang real estate dan properti. Tabel 8 adalah hasil uji regresi linear berganda dalam 
penelitian ini sebagai berikut: 

 

Tabel 8. Hasi Uji Regresi Linier Berganda 

Model Variables 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0,006 0,088  -0,063 0,950 
CSR -0,233 0,904 -0,024 -0,258 0,797 
Leverage 0,016 0,033 0,043 0,475 0,635 
Kual_Audit 0,604 0,285 -0,593 -2,118 0,036 
Mod_CSRKA 9,025 2,990 0,845 3,018 0,003 
Mod_LevKA -0,115 0,117 -0,130 -0,984 0,327 

 
Mengacu pada Tabel 8 nilai pengujian regresi linear berganda yang menunjukkan interaksi 

fungsional atau kausal dari variable independen terhadap variable dependen.  
Berikut merupakan perumusan regresi pada analisis ini, yang ditunjukkan pada Persamaan (2).  
 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X1*X4 + b5X2*X4 + e 
Stock Price Crash Risk = -0.006 -0.233(CSR) + 0.016(Leverage) -0.604(Kualitas Audit) + 
9.025(Mod_CSRKA) -0.115(Mod_LevKA) + 0.330 (2) 
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Dari persamaan regresi diatas maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Nilai Konstanta (α) 

Nilai konstanta awal sebesar -0.006 ini berarti jika variable Pengungkapan Corporate Social 
Responsibility, Leverage, Kualitas Audit, Mod_CSRKA dan Mod_LevKA berada di angka nol atau 
dalam keadaan tetap maka Stock Price Crash Risk ialah sebesar -0.006. 

2. Koefisien Variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility (β1) 

Berdasarkan hasil analisis untuk variabel Corporate Social Responsibility nilai koefisiennya 
adalah sebesar -0.233, artinya jika Pengungkapan Corporate Social Responsibility dinaikkan 
senilai satu artinya Stock Price Crash Risk nantinya mengalami penurunan sebesar 0.233 satuan. 

3. Koefisien Variabel Leverage (β2) 

Berdasarkan hasil analisis untuk variabel Leverage nilai koefisiennya adalah sebesar 0.016, 
artinya jika Leverage dinaikan senilai satu artinya Stock Price Crash Risk nantinya naik sebesar 
0.016 satuan. 

4. Koefisien Variabel Kualitas Audit (β3) 

Berdasarkan hasil analisis untuk variabel Kualitas Audit nilai koefisiennya adalah sebesar -
0.604, artinya jika Kualitas Audit dinaikan sebesar 1 maka Stock Price Crash Risk akan turun 
sebesar 0.604 satuan. 

5. Koefisien Variabel Mod_CSRKA (β4) 

Berdasarkan hasil analisis untuk variabel Mod_CSRKA nilai koefisiennya adalah sebesar 9.025, 
artinya jika Mod_CSRKA dinaikan senilai satu artinya Stock Price Crash Risk nantinya mengalami 
peningkatan sebesar 9.025 satuan. 

6. Koefisien Variabel Mod_LevKA (β5) 

Berdasarkan hasil analisis untuk variabel Mod_LevKA nilai koefisiennya adalah sebesar -0.115, 
artinya jika Mod_LevKA dinaikan senilai satu artinya Stock Price Crash Risk nantinya mengalami 
penurunan sebesar 0.115 satuan. 

3.4. Uji Hipotesis 

3.4.1. Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian simultan ataupun F biasanya diterapkan agar dapat memberikan bukti terhadap 
seluruh variable independen memberikan pengaruh dengan bersama-sama pada variable Dependent. 
Jika nominal signifikansi di bawah 0,05 , artinya H0 ditolak serta Ha diterima, maknanya terdapat dampak 
diantara semua variable independent pada variable Dependent. Model regresi layak untuk 
dipergunakan.  Jika nominal signifikansi melebihi 0,05 , artinya H0 ditolak serta Ha diterima, maknanya 
tidak terdapat dampak diantara semua variable independent pada variable Dependent. Model regresi 
tidak layak untuk dipergunakan. Nilai pengujian (F) atau simultan bisa ditinjau dalam Tabel 9. 
 

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Model Description Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 1,271 5 0,254 2,324 ,047b 

Residual 13,232 121 0,109   
Total 14,502 126    

 
Uji hipotesis pada analisis ini yaitu Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility, 

Leverage, Kualitas Audit, Mod_CSRKA dan Mod_LevKA terhadap Stock Price Crash Risk secara simultan. 
Adapun hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. H01: Tidak terdapat dampak Pengungkapan Leverage, CSR, Kualitas Auditing, Mod_CSRKA serta 

Mod_LevKA terhadap Stock Price Crash Risk secara simultan. 

2. Ha1: Terdapat dampak Pengungkapan Leverage, CSR, Kualitas Auditing, Mod_CSRKA serta 

Mod_LevKA terhadap Stock Price Crash Risk secara simultan. 

 Mengacu pada hasil analisis yang dapat ditinjau dalam Tabel 9 maka nominal sig yaitu 0,047, 
nominal tersebut di bawah 0,05. Dengan demikian, H01 ditolak, Ha1 diterima, dan dapat disimpulkan 
bahwa pada analisis ini, Leverage, pengungkapan CSR, Kualitas Audit, Mod_CSRKA dan Mod_LevKA 
berpengaruh signifikan terhadap Stock Price Crash Risk. 
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3.4.2. Uji Parsial (Uji T) 
 Pengujian t ataupun pengujian parsial merupakan pengujian yang memiliki tujuan agar dapat 
mengukur sejauh mana dampak suatu variable independen pada variable dependen [56]. Kualifikasi 
pengolahan serta penerimaan hipotesis uji parsial dalam penelitian ini di antaranya ialah:  

1. Apabila nominal signifikan alpha di bawah 0,05 diartikan H0 ditolak serta Ha diterima, 

maknanya ialah ditemukan dampak untuk variable dependen dari variable independen.  

2. Apabila nominal signifikan alpha melebihi 0,05 diartikan H0 ditolak serta Ha diterima, maknanya 

ialah ditemukan dampak untuk variable dependen dari variable independen.  

Pengujian t dapat ditinjau Melalui Tabel 10. 
 

Tabel 10. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Model Variables 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0,006 0,088  -0,063 0,950 
CSR -0,233 0,904 -0,024 -0,258 0,797 
Leverage 0,016 0,033 0,043 0,475 0,635 
Kual_Audit 0,604 0,285 -0,593 -2,118 0,036 
Mod_CSRKA 9,025 2,990 0,845 3,018 0,003 
Mod_LevKA -0,115 0,117 -0,130 -0,984 0,327 

 
Mengacu pada Tabel 10 nilai analisis diatas hasil pengujian parsial pada hasil analisis ini diantaranya 
adalah:  

1. Hasil uji variabel Pengungkapan CSR pada Stock Price Crash Risk.  

H02: Tidak adanya dampak signifikan Pengungkapan CSR pada Stock Price Crash Risk dengan 
parsial.  
Ha2: Adanya dampak signifikan Pengungkapan CSR pada Stock Price Crash Risk dengan parsial. 
Pengujian yang dilakukan memberikan gambaran bahwasanya CSR tidak memberikan 
pengaruh pada SPCR secara simultan. Karena nominal sig 0,797 melebihi 0,05, sehingga H02 
diterima, Ha2 ditolak, dengan nominal koefisien Regresi (β) sebesar -0,233.  

2. Hasil uji variable Leverage pada Stock Price Crash Risk. 

H03: Tidak adanya dampak signifikan Leverage pada Stock Price Crash Risk dengan parsial.  
Ha3: Adanya dampak signifikan Leverage pada Stock Price Crash Risk dengan parsial.  
Pengujian yang dilakukan memberikan gambaran bahwasanya Leverage tidak memberikan 
pengaruh pada SPCR. Karena nominal sig 0,635 melebihi 0,05, sehingga H03 diterima, Ha3 
ditolak, dengan nilai koefisien Regresi (β) sebesar 0,016. 

3. Hasil uji variabel Kualitas Audit terhadap Stock Price Crash Risk. 

H04: Tidak adanya dampak signifikan Kualitas Audit secara parsial pada Stock Price Crash Risk.  
Ha4: Adanya dampak signifikan Kualitas Audit secara parsial pada Stock Price Crash Risk. 
Pengujian yang dilakukan memberikan gambaran bahwasanya kualitas audit memberikan 
pengaruh negatif pada SPCR. Karena nominal sig 0,036 berada di bawah 0,05, sehingga H04 
ditolak, Ha4 diterima, dengan nilai koefisien Regresi (β) sebesar -0,604. Artinya jika kualitas 
audit naik, maka stock price crash risk akan turun. 

4. Hasil uji variabel Mod_CSRKA pada Stock Price Crash Risk. 

H05: Tidak adanya dampak signifikan Mod_CSRKA secara parsial terhadap Stock Price Crash 
Risk.  
Ha5: Adanya dampak signifikan Mod_CSRKA secara parsial terhadap Stock Price Crash Risk. 
Pengujian yang dilakukan memberikan gambaran bahwasanya kualitas audit memberikan 
moderasi terhadap dampak pengungkapan CSR pada SPCR. Karena terbukti dengan nominal sig 
0,003 yang berada di bawah 0,05, sehingga H05 ditolak, Ha5 diterima, dengan nilai koefisien 
Regresi (β) sebesar 9,025. Artinya kualitas audit memperkuat pengaruh hubungan negatif SPCR 
dipengaruhi oleh pengungkapan CSR.  

5. Hasil uji variabel Mod_LevKA terhadap Stock Price Crash Risk. 
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H06: Tidak adanya dampak signifikan Mod_LevKA secara parsial pada Stock Price Crash Risk.  
Ha6: Adanya dampak signifikan Mod_LevKA secara parsial pada Stock Price Crash Risk. 
Pengujian yang dilakukan menghasilkan gambaran bahwa kualitas audit tidak memberikan 
moderasi terhadap dampak leverage pada SPCR. Karena terbukti nominal sig 0,327 yang 
melebihi 0,05 maka H06 diterima, Ha6 ditolak, dengan nilai koefisien Regresi (β) sebesar -0,115.   

3.5. Koefisien Determinasi (R2) 
 Pengujian koefisien determinasi diterapkan agar dapat menghitung kesanggupan suatu 
pemodelan untuk menjelaskan ragam variabel dependen. Koefisien determinasi memiliki nominal mulai 
dari nol hingga satu. Apabila nominal determinasi memiliki nilai yang rendah artinya variabel 
independen memiliki kesanggupan yang amat terbatas dalam menjelaskan. Dan apabila nilai 
determinasi hampir bernilai 1 maka artinya variable independen menghadirkan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan dalam mengasumsikan rentang variable independen.  

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) dalam Tabel 11 ini sebesar 0,050 atau 5%, yang 
menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi Stock Price Crash Risk 
(SPCR) masih sangat terbatas . Artinya, sekitar 95% variasi SPCR dipengaruhi oleh faktor lain di luar 
model penelitian. Dengan kondisi tersebut, interpretasi hasil penelitian perlu dilakukan secara hati-hati 
dan tidak berlebihan dalam menarik kesimpulan kausalitas. Rendahnya nilai determinasi ini dapat 
dijelaskan oleh karakteristik sektor property and real estate yang memiliki dinamika risiko yang 
kompleks dan sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti kondisi makroekonomi, suku bunga, 
kebijakan pemerintah, serta siklus pasar properti. Variabel seperti Corporate Social Responsibility (CSR) 
dan leverage dalam penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap SPCR, yang 
mengindikasikan bahwa investor pada sektor ini cenderung lebih mempertimbangkan faktor eksternal 
dan prospek pasar dibandingkan indikator internal perusahaan. Selain itu, ketidaksignifikanan sebagian 
besar variabel juga menunjukkan bahwa mekanisme internal seperti pengungkapan CSR maupun 
struktur keuangan belum menjadi determinan utama dalam menjelaskan risiko penurunan harga saham 
secara ekstrem. Hal ini dapat terjadi karena sifat investasi di sektor properti yang bersifat jangka 
panjang dan capital intensive, sehingga fluktuasi risiko lebih dipengaruhi oleh sentimen pasar dan 
kondisi ekonomi dibandingkan kebijakan internal perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini 
menegaskan bahwa model yang digunakan masih memiliki keterbatasan dalam menjelaskan fenomena 
SPCR secara komprehensif. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan 
variabel lain seperti faktor makroekonomi, volatilitas pasar, maupun indikator sentimen investor agar 
dapat meningkatkan daya jelaskan model. 

 

Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi R2 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,296a 0,088 0,050 0,33068 

 

4. DISKUSI 

4.1. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Leverage, Kualitas Audit terhadap 
Stock Price Crash Risk 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan terhadap pengaruh pengungkapan CSR, 
leverage, dan kualitas audit terhadap SPCR, diambil kesimpulan bahwasanya ketiga variabel tersebut 
memberikan pengaruh signifikan dengan simultan pada SPCR. Korporasi yang mengungkapkan 
informasi tanggung jawab sosialnya dengan konsisten memiliki kondisi keuangan yang stabil, serta 
diaudit oleh auditor berkualitas tinggi cenderung memiliki risiko SPCR yang lebih rendah. Temuan ini 
sejalan dengan teori sinyal, di mana perusahaan menggunakan pengungkapan CSR dan pelaporan 
finansial yang telah mendapatkan audit secara benar sebagai sinyal positif untuk mengurangi informasi 
yang tidak simetris pada investor serta manajemen (Harmadji et al., 2018). 
 Pengungkapan CSR yang diukur menggunakan indeks GRI-G4 berpengaruh terhadap SPCR. Hal 
ini disebabkan karena pengungkapan CSR yang disusun berdasarkan GRI-G4 mendorong perusahaan 
untuk menyampaikan informasi secara terbuka dan sistematis, memperkuat tata kelola perusahaan, dan 
membangun kepercayaan investor. Dengan begitu, investor memiliki keyakinan yang lebih kuat 
terhadap prospek jangka panjang perusahaan sehingga hal ini berpengaruh terhadap SPCR. 
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 Leverage yang dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio berpengaruh pada SPCR. Konteks 
tersebut disebabkan karena leverage mencerminkan besarnya pembiayaan perusahaan yang berasal 
dari utang. Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan adanya komitmen pembayaran kewajiban tetap 
yang lebih besar, sehingga dapat membatasi fleksibilitas keuangan perusahaan dalam merespons 
perubahan kondisi ekonomi atau strategi bisnis. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kerentanan 
harga saham terhadap perubahan kondisi pasar, sehingga menimbulkan potensi Stock Price Crash Risk 
(SPCR). 
 Kualitas audit memiliki pengaruh terhadap SPCR. Semakin bagus kualitas audit dan semakin 
berkualitas audit suatu perusahaan, akan cenderung membuat berkurangnya potensi SPCR. Karena Big 
Four dianggap mempunyai kualitas audit yang cenderung tinggi dikarenakan mempunyai sumber daya 
manusia yang cenderung banyak dan berpengalaman, akses ke teknologi audit mutakhir, serta reputasi 
global yang membuat mereka lebih berhati-hati dalam menjaga kualitas layanan [47], [48]. Namun, 
penting untuk dicatat bahwa memilih  Non-Big Four tidak dapat dikatakan memiliki kualitas audit yang 
lebih tinggi, karena banyak KAP kecil yang tetap memegang prinsip kompetensi, independensi, dan 
objektivitas, terutama dalam sektor atau industri yang mereka kuasai [49]. Berdasarkan penjelasan 
diatas maka dapat diambil kesimpulan bahwasanya kualitas audit, leverage, dan CSR memberikan 
pengaruh pada SPCR dengan simultan. 

4.2. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Stock Price Crash Risk 

Berdasarkan hasil atas pengujian yang dilakukan terhadap sampel dalam penelitian, variabel 
pengungkapan CSR dengan parsial tidak berpengaruh pada SPCR. Pernyataan tersebut membuktikan 
bahwasanya level pengungkapan CSR oleh perusahaan tidak secara langsung mengurangi atau 
meningkatkan potensi risiko jatuhnya harga saham secara drastis. 

Hal tersebut relevan pada analisis yang dilaksanakan oleh [58], yang dijelaskan bahwasanya 
pengungkapan CSR tidak memberikan pengaruh pada SPCR karena investor cenderung mengasumsikan 
bahwa perusahaan telah menjalankan tanggung jawab sosialnya, sehingga informasi pengungkapan CSR 
tidak lagi dijadikan dasar utama saat menetapkan putusan berinvestasi. Jika dilihat dari industri ini 
hanya 9,57% rendahnya tingkat pengungkapan ini menunjukkan bahwa informasi pengungkapan CSR 
kurang terlihat atau tidak dianggap secara material oleh investor, sehingga tidak mempengaruhi minat 
investor dalam membeli atau tidak membeli saham. 

4.3. Pengaruh Leverage terhadap Stock Price Crash Risk 

 Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan terhadap sampel dalam penelitian, variabel 
leverage secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap SPCR. Hasil ini menunjukkan sebagian 
besar perusahaan cenderung menggunakan sedikit utang dalam struktur modalnya. Hasil uji statistik 
deskriptif atas variabel leverage pada penelitian ini berada di rata-rata 0,8012 atau sekitar 80,12%. Oleh 
karena itu di industri ini sudah mampu mengelola utang dengan baik sehingga perusahaan tetap percaya 
dalam hal itu investor tetap akan membeli saham sehingga tidak terjadi potensi jatuhnya harga saham. 

Temuan ini diperkuat oleh hasil penelitian [59], yang menyatakan bahwa dalam praktiknya, 
investor cenderung tidak menjadikan rasio DER sebagai dasar utama pengambilan keputusan karena 
dianggap tidak mencerminkan langsung risiko investasi, terutama ketika perusahaan memiliki kondisi 
keuangan yang stabil dan pengelolaan utang yang baik. Dikarenakan hal ini terjadi pada perusahaan 
yang memiliki kondisi keuangan yang stabil, di mana pendapatan dan arus kas dapat menutupi 
kewajiban utang. Dalam kondisi seperti ini, investor tidak lagi melihat DER sebagai indikator risiko 
utama karena mereka yakin perusahaan mampu mengelola kewajiban finansialnya secara efektif.  

4.4. Pengaruh Kualitas Audit terhadap Stock Price Crash Risk 

Mengacu pada hasil uji yang dilakukan pada sampel dalam penelitian, variabel kualitas audit 
memberikan perusahaan dengan kualitas audit yang unggul umumnya mengalami risiko penurunan 
yang lebih rendah pada harga saham, karena audit berkualitas tinggi meningkatkan keandalan laporan 
keuangan, memperkuat mekanisme pengawasan manajemen, dan menunjukkan komitmen perusahaan 
terhadap transparansi dan tata kelola yang baik kepada investor. 

http://u.lipi.go.id/1466480524
http://u.lipi.go.id/1464049910


 

KOMPAK | Volume 19 No. 1 | July  2026: 242-263  

 

 

 

 259 
 

Konteks tersebut relevan pada hasil analisis [60] dijelaskan bahwasanya kualitas audit 
memberikan pengaruh negatif pada SPCR, karena audit yang andal dapat membatasi praktik pelaporan 
keuangan yang tidak wajar serta meningkatkan kualitas informasi yang diterima oleh pasar. Dengan 
demikian, audit yang berkualitas turut berkontribusi dalam menurunkan Stock Price Crash Risk. 
Sebagian besar perusahaan di industri ini memanfaatkan layanan auditing yang berasal dari KAP non 
big four. Oleh karena itu diambil kesimpulan bahwa di industri ini, kualitas audit yang tinggi tidak 
sepenuhnya bergantung KAP Bih Four. Konteks tersebut membuktikan bahwasanya KAP non Big Four 
industri ini telah berhasil menyediakan jasa audit yang dianggap berkualitas memadai dan diakui oleh 
pasar, sekaligus secara signifikan berkontribusi dalam mengurangi potensi risiko jatuhnya harga saham. 

4.5. Kualitas audit memoderasi pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility 
terhadap Stock Price Crash Risk 

Berdasarkan hasil analisis ini, maka variabel moderasi berupa kualitas audit pada korelasi 
antara pengungkapan CSR terhadap SPCR menunjukkan bahwa kualitas audit memiliki potensi 
memperkuat korelasi pada dua variable terkait. Konteks tersebut disebabkan audit yang berkualitas 
mendukung terciptanya proses pelaporan yang lebih kredibel dan dapat diandalkan, sehingga 
pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan lebih mampu membentuk persepsi pasar secara 
konsisten. Dengan demikian, kualitas audit berperan dalam menguatkan efektivitas CSR sebagai 
mekanisme komunikasi strategis perusahaan terhadap pemangku kepentingan, yang selanjutnya 
berkontribusi pada kestabilan persepsi pasar.  

Konteks ini relevan pada hasil analisis [61] kualitas audit berperan sebagai penguat dalam 
hubungan antara pengungkapan CSR dan SPCR, dengan memberikan keandalan informasi yang lebih 
tinggi kepada pasar serta memperkuat kepercayaan terhadap sinyal yang disampaikan perusahaan 
melalui aktivitas CSR- nya. Beberapa penelitian mengatakan bahwa kualitas audit yang tinggi 
meningkatkan kredibilitas pengungkapan CSR dan memperkuat efeknya dalam mengurangi 
ketidakpastian pasar, termasuk risiko jatuhnya harga saham [62], [63]. 

4.6. Kualitas Audit Memoderasi Leverage terhadap Stock Price Crash Risk 

Pada analisis ini, variable moderasi sebagai kualitas audit memberikan dampak pada SPCR 
menunjukkan hasil yang tidak berpengaruh signifikan. Karena leverage sebagai indikator struktur 
modal lebih merepresentasikan aspek kebijakan keuangan yang bersifat struktural, yang dampaknya 
terhadap risiko pasar cenderung terjadi secara langsung dan independen. Dengan demikian, efektivitas 
audit dalam konteks ini tidak memoderasi hubungan tersebut, mengingat audit lebih berfokus pada 
aspek pelaporan dan kepatuhan dibandingkan dengan keputusan pendanaan jangka panjang.  

Dalam penelitian [64] bahwa kualitas audit tidak berpengaruh signifikan sebagai variabel 
moderasi dalam hubungan antara leverage dan SPCR. Hal ini disebabkan karena leverage mencerminkan 
tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang, yang pada level tertentu dapat 
meningkatkan risiko keuangan seperti gagal bayar, tekanan likuiditas, dan ketidakstabilan struktur 
modal.  

4.7. Temuan Penelitian 

 Pada analisis ini telah diidentifikasi berbagai aspek yang dianggap perlu untuk disampaikan 
untuk membantu peneliti-peneliti selanjutnya dan untuk mendukung hasil penelitian ini sendiri. Pada 
penelitian ini ditemukan jika 3 indikator yang dimanfaatkan yaitu CSR, kualitas audit, dan leverage 
untuk mengetahui pengaruhnya pada Stock Price Crash Risk di suatu korporasi bidang real estate dan 
properti dalam BEI selama tahun 2022-2024. Akan tetapi ketiga variabel ini hanya mempengaruhi 
sebesar 5% artinya masih ada sisa 95% yang mendapatkan pengaruh dari aspek lainnya yang tidak 
masuk dalam analisis dan hasil pengujian. 
 Pengungkapan CSR secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap SPCR terlihat dari hasil uji 
t yang tidak signifikan. Hal ini dikarenakan pengungkapan CSR hanya sebagian indikator GRI yang 
diungkapkan 9,57% tidak mencerminkan komitmen menyeluruh terhadap transparansi dan tanggung 
jawab perusahaan. 
 Leverage secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap SPCR terlihat berdasarkan hasil uji t 
yang tidak signifikan. Hal ini dikarenakan perusahaan sering menggunakan utang untuk membiayai 
proyek jangka panjang seperti pembangunan perumahan, kawasan industri. Oleh karena itu, leverage 



 

KOMPAK  (Jurnal Ilmiah Ilmu Akuntansi)  p-ISSN: 1979-116X  
e-ISSN: : 2621-6248  

 

 

 

 

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility & Leverage terhadap Stock Price Crash 
Risk dengan Kualitas Audit sebagai Variabel Moderasi  
Christina Astria1, Sri Handayani2 

260 

 

tidak menyebabkan peningkatan SPCR secara langsung dan signifikan dalam periode dan sampel 
penelitian ini. 

Kualitas audit secara parsial berpengaruh terhadap SPCR terlihat dari uji t yang signifikan. Hal 
ini dikarenakan auditor berkualitas memperkuat keandalan laporan keuangan, meningkatkan 
kredibilitas tata kelola perusahaan, dan memperkuat kepercayaan investor terhadap stabilitas kinerja 
keuangan perusahaan. 

Stock price crash risk pada dasarnya dapat dinilai dari pihak internal perusahaan dan dari sudut 
pandang investor, yang masing-masing memiliki makna dan implikasi yang berbeda terhadap 
keberlangsungan investasi maupun nilai pasar saham suatu perusahaan. Dari sisi perusahaan, risiko ini 
mencerminkan potensi ketidakstabilan harga saham akibat faktor seperti kondisi keuangan yang 
fluktuatif, leverage tinggi, atau kinerja yang tidak konsisten. Dari sisi investor, risiko ini menggambarkan 
kemungkinan harga saham anjlok dalam waktu singkat. Investor jangka panjang menghindari saham 
dengan risiko tinggi karena dapat merugikan nilai investasi. Sebaliknya, investor jangka pendek bisa 
melihatnya sebagai peluang untuk meraih keuntungan dari pergerakan harga. 

Mengacu pada analisis yang telah diperoleh, maka penelitian ini mendukung teori agensi yaitu 
auditor eksternal bertindak sebagai mekanisme pengawasan independen, yang menurunkan masalah 
diantara para stakeholder dan manajemen [65]. Bagi investor, audit yang dilakukan oleh auditor 
bereputasi tinggi menjadi indikator penting dalam menilai integritas dan keandalan laporan finansial 
yang diberikan pihak manajemen. Kualitas audit yang sesuai tidak hanya memperkuat kepercayaan 
investor, tetapi juga dapat memperbaiki persepsi pasar terhadap reputasi dan kredibilitas perusahaan. 
Hal ini berpotensi menurunkan cost of capital, memperluas akses pembiayaan, dan menjaga stabilitas 
harga saham.  
 
5. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa secara simultan 
pengungkapan Corporate Social Responsibility, leverage, dan kualitas audit berpengaruh terhadap Stock 
Price Crash Risk. Namun, secara parsial pengungkapan Corporate Social Responsibility dan leverage tidak 
berpengaruh terhadap Stock Price Crash Risk, sedangkan kualitas audit memiliki pengaruh secara 
parsial. Selain itu, kualitas audit mampu memoderasi pengaruh pengungkapan Corporate Social 
Responsibility terhadap Stock Price Crash Risk, sementara leverage tidak mampu memoderasi hubungan 
tersebut.  

Bagi perusahaan, khususnya di sektor properti dan real estate, diharapkan dapat lebih 
memperhatikan dan meningkatkan pengungkapan Corporate Social Responsibility secara lebih lengkap 
dan sesuai dengan standar yang berlaku seperti GRI-G4, mengingat masih banyak perusahaan yang 
melakukan pengungkapan secara terbatas. Selain itu, perusahaan juga disarankan untuk lebih selektif 
dalam memilih auditor eksternal, dengan mempertimbangkan Kantor Akuntan Publik yang memiliki 
reputasi baik, seperti yang termasuk dalam kategori Big Four. Bagi investor, hasil penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam melakukan analisis sebelum mengambil 
keputusan investasi. Investor tidak hanya perlu berfokus pada aspek keuangan, tetapi juga perlu 
mempertimbangkan faktor non-keuangan seperti pengungkapan Corporate Social Responsibility, tingkat 
leverage, serta kualitas audit, karena faktor-faktor tersebut dapat memengaruhi kredibilitas informasi 
perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel independen lain 
seperti ukuran perusahaan, volatilitas return saham, likuiditas saham, dan struktur kepemilikan agar 
hasil penelitian menjadi lebih komprehensif. Selain itu, penggunaan periode penelitian yang lebih 
panjang, misalnya lima tahun, juga disarankan agar dapat menggambarkan pengaruh jangka panjang 
dengan hasil yang lebih stabil. Penelitian selanjutnya juga dapat memperluas objek penelitian ke sektor 
lain seperti energi, pertambangan, atau manufaktur, yang memiliki risiko lingkungan lebih tinggi dan 
tuntutan pengungkapan tanggung jawab sosial yang lebih besar, sehingga relevan untuk mengkaji 
hubungan antara pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Stock Price Crash Risk. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang memberikan pengaruh terhadap hasil 
analisis. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini yaitu sektor yang dimanfaatkan hanya mencakup 
korporasi di bidang real estate dan properti tanpa menyertakan sektor lainnya. Selain itu, periode 

http://u.lipi.go.id/1466480524
http://u.lipi.go.id/1464049910


 

KOMPAK | Volume 19 No. 1 | July  2026: 242-263  

 

 

 

 261 
 

penelitian yang digunakan terbatas pada tahun 2022 hingga 2024, sehingga hanya mencakup tiga 
periode pengamatan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini juga terbatas pada pengungkapan 
Corporate Social Responsibility, leverage, dan kualitas audit, padahal masih terdapat banyak faktor lain 
yang dapat memengaruhi Stock Price Crash Risk. Dalam proses pengumpulan data, ditemukan beberapa 
korporasi yang tidak mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian, 
sehingga jumlah sampel harus dikurangi. Keterbatasan lainnya adalah jumlah sampel yang digunakan, 
yaitu hanya sebanyak 60 korporasi setiap tahunnya, sehingga masih tergolong terbatas. 
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