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Abstract 
The purpose of this study was to analyze the effect of 
profitability, stock liquidity and cash holding on stock 
price crash risk in construction companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the period 2020 - 2023. The 
data in this study comes from the financial statements of 
construction companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange, stock returns of stock price funds from yahoo 
finance. The sampling method used purposive sampling 
with certain criteria with a total sample obtained of 17 
construction companies. hypothesis testing in this study 
using multiple linear analysis, the results of this study 
indicate that profitability, stock liquidity and cash holding 
have no effect on stock price crash risk. 
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PENDAHULUAN 

Suatu perusahaan memiliki potensi untuk berkembang dan maju jika perusahaan 
tersebut dapat bersaing dalam dunia bisnis. Persaingan dapat diukur melalui seberapa stabil 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Keuntungan yang besar dapat menjadi 
perhatian bagi pihak luar perusahaan seperti kreditur, pemegang saham, investor dan 
pemerintah, yang kemudian menjadi faktor pertimbangan pengambilan keputusan mereka 
untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Pertumbuhan suatu perusahaan tercermin 
dalam pasar modal. Pasar modal merupakan sebuah sistem terstruktur dimana instrumen 
keuangan seperti saham dan obligasi dapat diperdagangkan (Hakim & Eksandy, 2019). 

Pasar modal merupakan salah satu sarana bagi investor untuk mengalokasikan dana 
mereka dengan tujuan mendapatkan hasil investasi. Salah satu instrumen yang paling populer 
di kalangan investor di pasar modal adalah saham. Penerbitan saham merupakan salah satu 
strategi yang digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan arus dana perusahaan dan 
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menjadi pilihan bagi investor karena memiliki potensi untuk mendapatkan keuntungan (BEI, 
2024). Dengan adanya potensi keuntungan, investor harus lebih teliti dalam mengelola 
investasinya. Salah satu hal yang harus diperhatikan oleh investor dalam melakukan investasi 
adalah pergerakan harga saham (Agustina & Sumartio, 2014). 

Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh adanya aktivitas jual beli yang terjadi di 
pasar yang ditandai dengan adanya permintaan dan penawaran atas saham tersebut (Abidin et 
al., 2016). Permintaan dan penawaran suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh informasi 
yang diterima oleh investor, terutama mengenai kinerja perusahaan yang tercermin dalam 
laporan keuangan. investor menginginkan laporan keuangan dapat dipercaya, karena laporan 
keuangan tersebut dapat mencerminkan kinerja perusahaan dalam kondisi baik maupun buruk. 
Oleh karena itu, investor cenderung menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang 
menunjukan informasi kinerja yang transparan dan akurat. 

Menurut Paningrum, (2022) investor perlu menyadari dua hal ketika melakukan 
investasi yaitu potensi keuntungan dan kemungkinan terjadinya risiko. Setiap bentuk 
instrumen investasi menawarkan potensi keuntungan dan risiko, semakin tinggi return yang 
diterima maka semakin tinggi juga kemungkinan terjadinya risiko (Wepo, 2023). Risiko 
investasi saham di pasar modal prinsipnya berkaitan dengan kemungkinan terjadinya 
fluktuasi harga saham (price volatility). 

Dimitri & Ledenyov, (2017) Mengungkapkan bahwa fluktuasi harga saham yang 
terjadi dapat mempersulit investor untuk menganalisis, memprediksi kondisi ekonomi dan 
menghitung besaran keuntungan dari investasi yang dilakukan. fluktuasi yang terjadi dapat 
mempengaruhi pengambilan keputusan investor dalam menyusun portofolio saham mereka. 
Pergerakan saham yang fluktuatif mengidentifikasikan risiko pasar yang cukup tinggi. 
fluktuasi harga saham dapat mengakibatkan penurunan tajam yang mengindikasikan risiko 
jatuhnya harga saham (stock price crash risk). 

Stock Price Crash Risk adalah fluktuasi harga saham yang signifikan dan tidak lazim, 
tanpa terkaitnya dengan peristiwa ekonomi yang signifikan. Stock price crash risk merupakan 
fenomena yang menyebar luas karena tidak terbatas pada satu jenis saham saja, melainkan 
melibatkan semua saham di pasar modal, di pasar modal ada risiko yang tidak diinginkan 
oleh investor yaitu terjadinya Stock price crash risk. Stock price crash risk berdampak negatif 
bagi investor, menghancurkan nilai portofolio investor dan secara signifikan mempengaruhi 
kekayaan mereka.  

Stock price crash risk dapat terjadi ketika harga saham tidak sepenuhnya 
mencerminkan kinerja perusahaan yang sesungguhnya. Menurut Chang et al., (2017) Stock 
price crash risk didefinisikan sebagai frekuensi pengembalian saham yang sangat negatif. 
Stock price crash risk mengindikasikan kemencengan (Skewness) pada distribusi 
pengembalian saham individual (J. Chen et al., 2001). stock price crash risk dapat terjadi 
ketika terbukanya informasi – informasi negatif (bad news) perusahaan (Bashir et al., 2024). 
bad news ini mengacu kepada kecenderungan perusahaan dalam menyembunyikan berita 
negatif dengan memprioritaskan berita positif terlebih dahulu (S. Chen et al., 2011). Investor 
tentunya mengharapkan berita positif untuk setiap saham yang beredar karena ketika 
perusahaan menunjukan kinerja perusahaan yang kurang baik hal itu akan membuat perilaku 
investor menjadi negatif, sekaligus dapat merusak citra perusahaan dan dapat menyebabkan 
terjadinya stock price crash risk pada perusahaan. 

Penelitian mengenai stock price crash risk telah dilakukan oleh beberapa peneliti di 
berbagai negara yang berbeda – beda seperti ( Meng et al., (2023); Dinh & Tran, (2023); 
Chang et al., (2017); Zihan, (2021)). Tetapi, di indonesia sendiri penelitian ini sangat jarang 
diteliti, padahal risiko ini sangat penting untuk diperhitungkan karena situasi saat ini di 
indonesia sektor konstruksi yang ada sekarang masih ketergantungan dengan proyek 
pemerintahan yang mengakibatkan perubahan kebijakan atau prioritas anggaran pemerintah 
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dapat berdampak signifikan pada kinerja perusahaan. selain itu, indonesia sendiri mahis 
mengimpor banyak bahan baku konstruksi. Flaktuasi nilai tukar rupiah dan harga komoditas 
global dapat mempengaruhi biaya proyek seccara signifikan. dan sektor konstruksi di 
indonesia sering dikaitkan dengan praktis korups dan kurangnya transparansi dalam proses 
tender. Hal ini meningkatkan risiko reputasi dan hukum bagi perusahaan.  

salah satu fenomena stock price crash risk yang sering terjadi beberapa tahun terakhir 
di indonesia adalah pada perusahaan konstruksi. Berdasarkan dari data Bursa Efek Indonesia 
beberapa harga saham perusahaan konstruksi anjlok cukup tajam selama 4 tahun berturut – 
turut dari tahun 2019 sampai tahun 2022. Salah satu perusahaan konstruksi yang mengalami 
penurunan drastis adalah PT Waskita Karya (Persero). PT Waskita mengalami penurunan 
harga saham yang drastis dari level Rp 1.585 per lembarnya pada tahun 2019 menjadi Rp 360 
per lembar pada tahun 2022, telah anjlok sebesar 81% selama 4 tahun terakhir. Penurunan 
harga saham pada perusahaan PT Waskita terjadi setelah perusahaan merilis laporan kinerja 
keuangan tahunan yang mengecewakan. 

Berdasarkan fenomena yang terjadi di atas, menunjukan bahwa informasi yang 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan berpengaruh pada minat investor untuk 
berinvestasi yang menyebabkan jatuhnya harga saham perusahaan. jatuhnya harga saham ini 
sangat penting diperhatikan, karena jatuhnya harga saham perusahaan dapat merubah citra 
dan cara pandangan para investor terhadap suatu perusahaan. 

Berdasarkan signaling theory, teori ini berasumsi bahwa laporan keuangan merupakan 
sinyal oleh investor dalam mengambil keputusan investasi mereka. Informasi yang diberikan 
perusahaan kepada investor merupakan hal yang penting dilakukan dengan memberikan 
pemberitahuan yang relevan, akurat dan lengkap. Informasi yang dipublikasikan sebagai 
pengumuman akan menjadi sinyal bagi investor untuk melakukan investasi. Jika sinyal positif 
yang diberikan oleh perusahaan melalui kinerja laporan kuangan yang baik maka itu dapat 
meningkatkan harga saham. sebalikanya, ketika perusahaan memberikan sinyal negatif 
melalui kinerja laporan keuangan perusahaan maka risiko jatuhnya harga saham dapat terjadi 
(Anisa et al., 2022). 

Penelitian tentang variabel – variabel yang terkait dengan stock price crash risk pada 
perusahaan penting dilakukan agar para investor dapat mengetahui bagaimana kinerja 
perusahaan melalui laporan keuangan. Laporan keuangan yang disusun oleh perusahaan harus 
memiliki transparansi yang tinggi karena transparansi dalam laporan keuangan dapat 
memberikan informasi kepada investor mengenai kondisi perusahaan dan membuat investor 
mempertimbangkan informasi tersebut dalam mengambil keputusan dalam investasi. Selain 
itu, dilihat dari faktor yang mempengaruhi terjadinya  stock price crash risk  suatu 
perusahaan, stock price crash risk juga dapat terjadi karena faktor internal dan eksternal 
perusahaan (Merida & Sari, 2022). Oleh karena itu penelitian ini ingin berfokus meneliti 
mengenai faktor internal perusahaan dengan meneliti pengaruh profitability, Stock liquidity, 
cash holding terhadap stock price crash risk. alasan peneliti hanya fokus pada variable ini 
karena ketiga variabel memiliki aspek - aspek kunci dari kinerja dan kondisi keuangan 
perusahaan dan memiliki potensi hubungan teoritis yang kuat  dengan stock price crash risk. 

Profitability merupakan salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Noordiatmoko, 2020). 
Profitability menjadi indikator yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja suatu perusahaan 
dan mencerminkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Herlina et 
al., 2016). Profitabilitas dapat mempengaruhi harga saham karena peningkatan pendapatan 
yang akan menghasilkan harga saham yang lebih tinggi bagi perusahaan (Sari & Wiyanto, 
2022). Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi memiliki stock price crash risk 
lebih rendah, begitu juga sebalik nya (Meng et al., 2023) 
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Faktor penting yang perlu diperhatikan oleh investor mengenai stock price crash risk 
adalah stock liquidity. Saham yang likuid ditandai dengan volume perdagangan yang besar 
dan selisih harga jual dan beli yang kecil, hal ini dapat mempermudah investor untuk 
membeli saham tertentu dan memungkinkan mereka untuk menjual saham dengan cepat 
tanpa harus menurunkan harga saham secara drastis agar dapat terjual (Chang et al., 2017). 
Sebaliknya jika investor ingin keluar dari pasar saham maka investor harus menjual 
sahamnya dengan harga yang lebih rendah karena saham tersebut tidak likuid. Ketika saham 
tidak likuid akan sulit bagi investor untuk menemukan pembeli dengan harga wajar dalam 
waktu singkat dan dapat menyebabkan terjadinya stock price crash risk (Tang et al., 2023).  

Faktor lain yang perlu diperhatikan oleh investor mengenai stock price crash risk 
dalah cash holding. Cash holding merupakan indikator utama untuk mengukur kondisi 
keuangan suatu perusahaan (Zihan, 2021). Setiap perusahaan membutuhkan cash holding 
untuk menjaga likuiditas yang dibutuhkan untuk kegiatan operasional, pembiayaan, investasi 
dan dapat membantu perusahaan mengatasi ketidakpastian dari lingkungan makro dan 
mengurangi terjadinya stock price crash risk. Ketika perusahaan menghadapi ketidakpastian 
karena memburuknya kondisi pasar eksternal atau beberapa faktor lain seperti berita negatif, 
keterbatasan dalam pembiayaan yang dapat diprediksi mendorong para eksekutif dan investor 
untuk cenderung menyimpan lebih banyak kas guna untuk mengantisipasi kemungkinan 
terjadinya masalah. Perusahaan yang memiliki arus kas yang kuat dapat melakukan buyback 
guna untuk menjaga stabilitas harga saham mereka, yang dapat meningkatkan kepercayaan 
publik dan menghindari penjualan besar – besaran oleh investor yang khawatir dan dapat 
menurunkan terjadinya stock price crash risk (Z. Chen, 2022) 

Penelitian tentang stock price crash risk umumnya dilakukan pada sektor BUMN, 
pertambangan, perbankan dan consumer goods. Pada sektor konstruksi masih relatif sedikit 
yang meneliti topik stock price crash risk. Penelitian terkait stock price crash risk umumnya 
dilakukan di Negara – negara Eropa, Amerika dan China. Penelitian yang menguji harga 
saham sudah banyak dilakukan, namun yang secara khusus membahas stock price crash risk 
masih sangat terbatas (Meng et al., 2023). Berdasarkan faktor tersebut, penulis tertarik untuk 
meneliti stock price crash risk perusahaan sektor konstruksi di Indonesia. 

Terdapat perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Z. Chen, (2022). Perbedaan pertama penelitian ini menambah variabel 
profitability dan stock liquidity untuk menguji pengaruh terhadap stock price crash risk. 
Kedua, data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data perusahaan konstruksi di 
Indonesia dengan periode waktu penelitian dari tahun 2019 – 2022. Ketiga, penelitian ini 
menggunakan perusahaan konstruksi Indonesia karena perusahaan konstruksi memiliki risiko 
yang cukup tinggi, seperti penundaan dalam pelaksanaan proyek dan peningkatan biaya 
bahan baku yang dapat mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut.  

Dari penejlasan yang telah dibahas, peneliti ingin melakukan penelitian lebih lantuj 
mengenai Pengaruh Profitability, Stock Liquidity dan  Cash Holding terhadap Stock Price 
Crash Risk ; Studi Empiris pada perusahaan Konstruksi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2019 – 2022 

 
 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  
Teori Pensinyalan (Signaling Theory) 

Signaling theory merupakan teori yang menjelaskan hubungan antara pihak yang 
mengirim sinyal (signaler) dan pihak yang menerimanya (receiver). Teori ini menjelaskan 
bagaimana perusahaan atau sebagai pengirim pesan menyediakan informasi yang berharga 
bagi investor yang bertindak sebagai penerima pesan. Menurut (Wu & Hu, 2019) signaler  
merupakan seseorang atau sebuah perusahaan yang mempunyai kualitas informasi yang 
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potensial yang dapat digunakan oleh receiver. Ketika sinyal diterima oleh receiver, signaler 
dapat menerima umpan balik dalam bentuk pilihan atau tindakan yang akan dilakukan oleh 
receiver. untuk membantu investor membuat keputusan, perusahaan harus mengirimkan 
rangkaian sinyal atau informasi mengenai aktivitas operasional perusahaan kepada investor. 

Dari perspektif investor, teori ini mengasumsikan bahwa informasi yang diberikan oleh 
perusahaan merupakan sinyal yang sangat penting oleh investor dan pihak lain yang terlibat. 
Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan harus memberikan sinyal baik positif 
maupun negatif kepada pihak luar perusahaan dengan memanfaatkan informasi yang terdapat 
dalam laporan keuangan perusahaan. Untuk menarik minat investor dalam membeli saham, 
perusahaan harus menerbitkan laporan keuangan yang transparan, akurat dan relevan. Dari 
laporan keuangan tersebut, investor dapat memeriksa dan menilai apakah laporan keuangan 
yang disajikan oleh perusahaan memberikan sinyal good news atau bad news. jika good news, 
maka aktivitas perdagangan saham perusahaan akan mengalami peningkatan. Sebaliknya jika 
bad news , maka aktivitas perdagangan saham perusahaan dapat menurun dan menyebabkan 
crash risk (Yurika Sepindo et al., 2021).  
 
Stock Price Crash Risk 

Stock price crash risk merupakan risiko yang terjadi karena perusahaan 
mengungkapkan informasi negatif yang dapat menimbulkan risiko penurunan nilai saham 
secara tiba – tiba dan signifikan. Menurut (Fu & Zhang, 2019) stock price crash risk 
perusahaan disebabkan oleh kecenderungan perusahaan untuk menyimpan berita negatif  
(bad news) dalam waktu yang lama, sehingga berita tersebut menumpuk. berita negatif dan 
kinerja yang buruk akan terus bertambah seiring berjalannya waktu dan pada akhirnya 
mencapai titik puncak ketika perusahaan tidak dapat lagi menyembunyikan berita negatif dari 
pada pemangku kepentingan (stakeholder). Berita negatif akan terungkap dalam jumlah yang 
besar dan menyebabkan crash harga saham (Habib et al., 2018). 
 
Profitability  

profitability menurut Sartono (2001) dalam (Nur’aini et al., 2020) adalah kemampuan 
suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang berhubungan dengan aktivitas 
penjualan, total aset, maupun ekuitas. Salah satu indikator yang perlu diperhatikan oleh 
perusahaan agar secara konsisten membayarkan dividen kepada investor adalah kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba yang stabil dan konsisten (Wicaksono & Nasir, 2017). 

Profitability merupakan salah satu indikator yang dapat digunakan untuk mengetahui 
jumlah laba atas investasi yang akan diterima perusahaan selama periode waktu tertentu dari 
aktivitas investasi. Investor akan menginvestasikan dananya untuk membeli saham 
perusahaan jika perusahaan tersebut mengalami keuntungan atau menunjukan tanda – tanda 
keuntungan di masa depan. Hal ini tentu akan mendorong kenaikan harga saham dan 
menurunkan resiko terjadinya crash risk. 
 
Stock Liquidity 

Stock Liquidity adalah besarnya aktivitas perdagangan saham di pasar modal selama 
periode waktu tertentu. Likuiditas saham merupakan salah satu indikator penting yang harus 
diperhatikan oleh investor saat melakukan investasi saham, karena perkembangan kinerja 
perusahaan tercermin dari likuiditas saham. Saham yang likuid memudahkan investor untuk 
menjualnya dengan cepat dan mendapatkan keuntungan berdasarkan harga saham (Murhadi, 
2013). Saham yang memiliki likuiditas tinggi dapat menawarkan peluang untuk mendapatkan 
return dalam jumlah lebih besar, sehingga likuiditas saham dapat mempengaruhi harga saham. 
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Cash Holding 
Cash holding adalah indikator utama untuk mengukur situasi keuangan perusahaan 

(Zihan, 2021). cash holding yang yang ideal oleh suatu perusahaan adalah jumlah kas yang 
harus dipertahankan untuk mencegah resiko kerugian maupun fluktuasi dan harus 
didistribusikan sesuai dengan jumlah yang telah ditetapkan. Cash holding merupakan jenis 
aset yang paling likuid, sehingga dapat dimanfaatkan oleh perusahaan untuk mendanai 
aktivitas operasional sehari – hari. oleh karena itu, apapun yang mudah dikonversikan 
menjadi uang tunai dianggap sebagai cash holding (Simanjuntak & Wahyudi, 2017). Dalam 
penerapan kas, perusahaan menggunakan cadangan kasnya untuk beberapa tujuan seperti 
transaksi harian, pembagian dividen kepada investor, investasi internal seperti ekspansi 
pabrik, investasi eksternal seperti pembelian saham, memperoleh laba, sebagai cadangan 
untuk penggunaan di masa mendatang dan memperoleh keuntungan. 
 
HIPOTESIS PENELITIAN 
Pengaruh profitability terhadap Stock Price Crash Risk 

Signaling theory berasumsi bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi menjadi sinya 
positif bagi investor. profitabilitas yang tinggi mengindikasikan kinerja keuangan yang sehat, 
dimana hal ini dapat mendorong investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Profitabilitas yang tinggi merupakan sinyal positif atau good news bagi investor karena 
investor berinvestasi di suatu perusahaan dengan tujuan memperoleh keuntungan dari 
dividend yield dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba, semakin rendah terjadinya stock price crash risk (Meng et al., 2023) 

Menurut hasil penelitian (Meng et al., 2023) menyatakan bahwa profitabilitas yang 
rendah dapat menimbulkan terjadinya stock price crash risk. Profitabilitas yang rendah dapat 
menimbulkan inisiatif oleh perusahaan untuk menyembunyikan berita negatif dari investor, 
sehingga ketika berita negatif tersebut terungkap, terjadinya stock price crash risk  akan 
sangat cepat. Penelitian yang dilakukan oleh (Hardini & Mildawati, 2021) menunjukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham. Berdasarkan penjelasan 
tersebut, hipotesis pada penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
H1: profitability berpengaruh Negatif terhadap stock price crash risk 
 
Pengaruh stock liquidity terhadap stock price crash risk 

Signaling theory likuiditas berfungsi sebagai sinyal yang memberikan informasi 
kepada investor tentang kinerja keuangan perusahaan. investor akan memberikan sinyal 
positif kepada perusahaan jika mereka melihat bahwa perusahaan tersebut memiliki likuiditas 
yang tinggi dan hal itu dapat meningkatkan harga saham perusahaan. Likuiditas dapat 
memudahkan investor untuk menjual saham dengan mudah (Chang et al., 2017). Selain itu, 
likuiditas dapat mengurangi kemungkinan terjadinya risiko bagi investor yang memegang 
saham dalam jumlah besar atau menambah kepemilikan mereka. Dengan pasar yang likuid, 
investor besar memiliki kesulitan untuk mengontrol pergerakan harga karena adanya investor 
ritel yang melakukan perdagangan saham tersebut (Maug, 1998). 

Penelitian yang dilakukan (Chang et al., 2017) menunjukan adanya pengaruh negatif 
dari likuiditas saham terhadap kemungkinan terjadinya stock price crash risk. penelitian yang 
dilakukan oleh (Chauhan et al., 2017) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap 
stock price crash risk karena kuatnya likuiditas saham dapat menurunkan kemungkinan 
terjadinya stock price crash risk. informasi yang lebih banyak mengenai harga saham 
perusahaan dapat mencegah perusahaan memanipulasi harga saham dengan menahan berita 
negatif. Dari penjelasan tersebut, hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 
H2: Stock liquidity berpengaruh negatif terhadap stock price crash risk   
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Pengaruh cash holding terhadap stock price crash risk 
Signaling theory cash holding dapat memberikan sinyal  kepada investor tentang 

kepercayaan perusahaan terhadap kas yang dimiliki, kepemilikan kas yang melimpah dapat 
membantu perusahaan menghadapi ketidakpastian dari lingkungan eksternal dan mengurangi 
risiko jatuhnya harga saham Ketika perusahaan dihadapkan pada masa depan yang tidak pasti 
diakibatkan oleh penurunan pasar eksternal atau beberapa faktor lain seperti berita buruk, 
kendala pembiayaan yang lebih besar yang tidak dapat diprediksi membuat perusahaan dan 
pemegang saham cenderung memegang lebih banyak kas untuk menghadapi potensi masalah. 
Disisi lain, menurut (Zihan, 2021) kas yang besar dapat memperburuk perilaku egois 
perusahaan, dan jumlah kas yang dipegang dapat menjadi hasil manipulasi perusahaan. 
menyimpan terlalu banyak kas dapat berdampak buruk bagi perusahaan karena kas yang 
menggangur hanya akan tersimpan dan tidak menghasilkan keuntungan apapun dan dapat 
menimbulkan risiko di luar kontrol perusahaan salah satunya seperti terjadinya inlasi, nilai 
tukar terhadap valuta asing. Selain itu, perusahaan cenderung lebih banyak menggunakan kas 
untuk berinvestasi dalam proyek yang berisiko dan menggunakan strategi radikal, sehingga 
meningkatkan risiko perusahaan. selain itu, perusahaan cenderung menyembunyikan berita 
negatif yang disebabkan oleh aktivitas tersebut agar kenaikan harga saham tidak terpengaruh 
(Xu et al., 2013). Namun, ketika jumlah berita negatif mencapai batas, akan terjadi 
guncangan besar terhadap pasar dan kepanikan akan menyebar ke investor dengan cepat dan 
mengakibatkan terjadinya stock price crash risk. 

Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh (Z. Chen, 2022) menyatakan bahwa 
cash holding berhubungan positif dengan risiko jatuhnya harga saham. Selain itu, Penelitian 
ini menemukan efek negatif dari masalah asimetri informasi, mengkonfirmasi bahwa konflik 
kepentingan antara pemegang saham dan eksekutif dapat meningkatkan crash risk. Penelitian 
yang dilakukan oleh (Zihan, 2021) menunjukan bahwa cash holding berpengaruh positif 
terhadap risiko jatuhnya harga saham. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis pada 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :  
H3: Cash Holding berpengaruh positif terhadap stock price crash risk  
 
 
METODE PENELITIAN 

penelitian ini merupakan penelitian asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif. 
Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu profitability, stock liquidity dan cash 
holding, sedangkan variabel dependen yang diuji adalah stock price crash risk. Penelitian ini 
menggunakan data yang diambil dari sumber resmi, yaitu website Bursa Efek Indonesia 
www.idx.co.id dan website Yahoo Finance. Data yang diambil dari www.idx.co.id yaitu data 
seluruh perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020 – 2023, 
sedangkan data yang diambil dari yahoo finance yaitu data harga saham pada tahun 2020 – 
2023. 
  
Populasi Dan sampel 

Populasi dan sampel dalam penelitian ini mencakup 17 perusahaan sektor konstruksi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2020 – 2023. Teknik pemilihan sampel 
dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan beberapa kriteria sebagai berikut : 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/


1491 

 
 
 
 

Tabel 1 
Kriteria pengambilan Sampel Penelitian 

No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan konstruksi Yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Periode 2024 29 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
secara lengkap (1) 

3 Perusahaan yang tidak terdaftar di bursa efek selama 
periode penelitian 2019 - 2022 (11) 

Jumlah Sampel 17 
Total Sampel = 17 x 4 Periode (2020, 2021, 2022,2023) 68 
Sumber: data diolah, 2024. 

 
Variabel dan Pengukuran 
Stock Price Crash Risk 

pengukuran stock price crash risk pada penelitian ini mengikuti metode yang telah 
dikembangkan oleh (J. Chen et al., 2001) yaitu menggunakan negatif conditional skewnees 
(NCSKEW) 

 
Keterangan : 
NCSKEW : Negative coefficient of skewness  
N : Jumlah return mingguan selama 1 tahun t 

 : Return mingguan spesifik perusahaan j pada tahun t 

 
Profitability 

Profitability digambarkan sebagai kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan terkait dengan penjualan, ekuitas dan total aset. (Nur’aini et al., 2020). Dalam 
penelitian ini profitability diproyeksikan dengan menggunakan rasio Return On Asset (ROA) 
(Meng et al., 2023). 

 

 
 
Stock Liquidity 

Stock liquidity adalah ukuran volume perdagangan suatu saham tertentu selama 
periode waktu tertentu berdasarkan aktivitas. Dalam penelitian ini stock liquidity  diukur 
melalui volume perdagangan Trading Volume Activity (TVA) (Chang et al., 2017). 
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Cash Holding 
Cash holding merupakan jumlah uang tunai dan setara kas yang dimiliki perusahaan. 

pengukuran  cash holding mengikuti penelitian sebelumnya yang digunakan oleh (Z. Chen, 
2022) dengan rumus : 
 

 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Analisis Deskrptif 

Tabel 2 
Statistik Deskriptif 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Profitability 68 -12.773 0.2423 -0.028507 0.1882912
Stock Liquidity 68 0 4.26 0.7178 0.7767
Cash Holding 68 0.03 55.93 116.137 995.495
Stock Price 
CrashRisk 68 -4.4 2.8 -0.4887 131.879

Valid N (listwise) 68  
 

Jumlah sampel pada penelitian ini yaitu 68 sampel. Pada variabel Pada variabel stock 
price crash risk memiliki nilai maksimum sebesar 2.80, nilai minimum sebesar -4,40, nilai 
rata – rata (mean) sebesar -0,448 serta nilai standar deviasi sebesar 1.31879. Pada variabel 
profitability memiliki nilai maksimum sebesar 0,2433, nilai minimum sebesar -1,2773, nilai 
rata – rata (mean) sebesar -0,028507, serta nilai standar deviasi sebesar 0,1882912. Pada 
variabel stock liquidity memiliki nilai maksimum sebesar 4,26, nilai minimum sebesar 0,00, 
nilai rata – rata (mean) sebesar 0,7178, serta nilai standar deviasi sebesar 0,77670. Pada 
variabel cash holding memiliki nilai maksimum sebesar 55,93, nilai minimum sebesar 0,03, 
nilai rata – rata (mean) sebesar 11,6137, serta nilai standar deviasi sebesar 9,95495. 

 
 

Uji Hipotesis 
Uji Koefisien Determinansi (R2 ) 

Tabel 3 
Uji Koefisien Determinansi (R2) 

Model R R Square Adjusted R 
Square

Std. Error of the 
Estimate

1 .318a 0.101 0.043 1,25507

Model Summaryb

a. Predictors: (Constant),  CashHolding, StockLiquidity, Profitability
b. Dependent Variable: StockPriceCrashRisk  

 
Berdasarkan Tabel 3 menunjukan bahwa nilai adjusted R-square sebesar 0,043. Hasil 

uji koefisien determinansi tersebut menunjukan bahwa pada model penelitian ini variabel 
dependen stock price crash risk dapat dijelaskan oleh variabel independen profitability, stock 
liquidity, dan cash holding sebesar 4,3% sedangkan sisanya sebesar 93,7% disajikan oleh 
variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Tabel 4 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 7.905 3 2.635 1.553 .210b

Residual 108.621 64 1.697
Total 116.526 67

ANOVAa

Model

1

a. Dependent Variable: StockPriceCrashRisk
b. Predictors: (Constant), CashHolding, Profitability, StockLiquidity  
 

Berdasarkan Tabel 4 hasil uji signifikansi simultan menunjukan bahwa nilai 
probability signifikansi pada penelitian ini sebesar 0,210 > dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen profitability, stock liquidity dan cash holding secara 
simultan tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu stock price crash risk.  
 
Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 5 
Uji Parsial (Uji t) 

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
(Constant) 0.88 0.191 4.607 0
Profitability -0.923 0.523 -0.221 -1.766 0.082
StockLiquidity -0.087 0.128 -0.086 -0.682 0.498
CashHolding 0.013 0.01 0.164 1.288 0.202

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

t Sig.

1

a. Dependent Variable: StockPriceCrashRisk  
 
Berdasarkan Tabel 5 hasil uji parsial menunjukan bahwa nilai probability signifikansi 

variabel profitability sebesar 0,082 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 
profitability tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk. variabel stock liquidity 
memiliki nilai probability signifikansi sebesar 0,498 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel stock liquidity tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk. dan variabel 
cash holding memiliki nilai probability signifikansi sebesar 0,202 > 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel cash holding tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk. 
 
Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 6 
Analisis Regresi Linear Berganda 

Standardized 
Coefficients

B Std. Error Beta
(Constant) 0.88 0.191 4.607 0
Profitability -0.923 0.523 -0.221 -1.766 0.082
StockLiquidity -0.087 0.128 -0.086 -0.682 0.498
CashHolding 0.013 0.01 0.164 1.288 0.202

Coefficientsa

Model
Unstandardized Coefficients

t Sig.

1

a. Dependent Variable: StockPriceCrashRisk  
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Berdasarkan Tabel 6, nilai konstanta menunjukan nilai konstanta sebesar 0,880, 
artinya bahwa jika variabel independen yaitu profitability, stock liquidity, dan cash holding 
bernilai 0, maka nilai stock price crash risk yaitu sebesar 0,880. Nilai koefisien dari variabel 
profitability menunjukkan angka sebesar - 0,923, artinya bahwa setiap penurunan variabel 
profitability satu satuan, maka nilai variabel stock price crash risk  akan meningkat sebesar 
0,923. Nilai koefesien dari variabel stock liquidity menunjukan angka sebesar – 0,087, artinya 
bahwa setiap penurunan variabel stock liquidity satu satuan, maka variabel stock price crash 
risk akan meningkat sebesar 0,087. Nilai koefsien dari variabel cash holding  menunjukan 
angka sebesar 0,013, artinya bahwa setiap kenaikan variabel cash holding  satu sataun, maka 
variabel stock price crash risk akan meningkat sebesar 0,013. 
 
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Profitability terhadap stock price crash risk 

Berdasarkan uji hipotesis yang dilakukan, hasil penelitian menunjukan bahwa 
profitability yang diukur menggunakan metode return on asset (ROA) dengan membagi laba 
bersih setelah pajak dengan total aset yang diadopsi dari penelitian (Meng et al., 2023), tidak 
berpengaruh signifikan terhadap stock price crash risk. hal ini dibuktikan dengan nilai 
probability signifikansi variabel profitability sebesar 0,082 > 0,05. Nilai koefisien dari 
variabel profitability menunjukan -0,923, artinya bahwa setiap penurunan nilai variabel 
profitability satu satuan, maka variabel stock price crash risk akan meningkat sebesar -0,923. 
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian tidak sesuai dengan hipotesis yang 
dirumuskan pada penelitian ini sehingga H1 ditolak. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Machfiro, 2016) yang 
menyatakan bahwa profitability (ROA) tidak berpengaruh terhadap stock price. ROA tidak 
menjadi tolak ukur bagi investor dalam melakukan investasi karena investor tidak hanya 
melihat kemampuan dari dalam perusahaan dalam menghasilkan keuntungan / laba tetapi 
juga melihat risiko dari luar perusahaan. risiko dari luar perusahaan ini seperti gejolak politik, 
perubahaan kebijakan ekonomi dan inflasi. 

Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan hipotesis pada penelitian ini ditolak dan 
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Meng et al., 2023). Faktor pertama, 
signaling theory berasumsi bahwa perusahaan memberikan sinyal kepada pasar dengan 
berbagai informasi melalui laporan keuangan dalam bentuk good news  dan bad news, namun 
investor lebih responsif terhadap sinyal yang terkait langsung dengan risiko seperti tingkat 
utang atau pengungkapan perusahaan mengenai prospek bisnis yang mungkin memberikan 
sinyal yang lebih jelas dibandingkan dengan profitabilitas. Ketika profitabilitas tidak secara 
langsung terkait dengan risiko, maka investor tidak akan menggunakannya sebagai basis 
utama dalam penilaian risiko jatuhnya harga saham. 

Faktor kedua, jenis sektor yang diambil dalam penelitian merupakan perusahaan 
konstruksi yang dimana terdapat indikator keuangan yang lebih relevan terhadap risiko 
jatuhnya harga saham, karena Profitabilitas (ROA) hanya mengukur efisiensi penggunaan 
aset oleh perusahaan, namun tidak selalu mencerminkan kesehatan keuangan keseluruhan 
perusahaan. ketika ROA mengalami peningkatan namun risiko jatuhnya harga saham tetap 
terjadi, Seperti halnya dalam penelitian ini terlampir pada data lampiran 1 dan 2, menemukan 
bahwa terdapatnya kenaikan profitabilitas (ROA) pada perusahaan Pramita Bangunan Saran 
Tbk (PBSA) sebesar 16% namun kenaikan tersebut sejalan dengan kenaikan risiko jatuhnya 
harga saham -1,64. Hal ini menandakan bahwa ada faktor lain yang mempengaruhi risiko 
jatuhnya harga saham. Oleh karena itu, profitability tidak sepenuhnya secara langsung dapat 
menyebabkan stock price crash risk pada perusahaan konstruksi yang ada di indonesia. 
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Pengaruh Stock Liquidity terhadap Stock price crash risk 
Berdasarkan uji hipotesis yang telah dilakukan, hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa variabel stock liquidity yang diukur dengan (TVA) trading volume activity dengan 
membagi total saham beredar dan total saham yang diperdagangkan yang diadopsi dari 
penelitian (Chang et al., 2017) tidak berpengaruh terhadap stock price crash risk. hal tersebt 
dilihat dari nilai probability signifikansi variabel stock liquidity sebesar 0,498 > 0,05. Nilai 
koefisien dari variabel stock liquidity menunjukan angka -0,087, artinya bahwa setiap 
penurunan variabel stock liquidity sebesar satu satuan maka variabel stock price crash risk 
akan meningkat sebesar -0,087. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian 
tidak sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan pada penelitian sehingga H2 ditolak. 

Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan hipotesis pada penelitian ini ditolak dan 
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Chauhan et al., 2017). Faktor pertama, 
pada penelitian ini pengukuran stock liquidity menggunakan pengukuran trading volume 
activity dengan melihat volume perdagangan saham dan saham beredar. Sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh  (Andiani & Gayatri, 2018), menyatakan likuiditas saham 
dengan pengukuran TVA tidak berpengaruh terhadap risiko harga saham. Artinya investor 
akan melakukan investasi dipasar modal tidak selalu memperhatikan seberapa sering saham 
tersebut diperdagangkan namun melainkan tren atau situasi ekonomi makro pada periode – 
periode tertentu yang dapat mendasari pergerakan crash harga saham. 

Faktor kedua, tinggi rendahnya suatu saham diperdagangkan tidak akan menjadikan 
faktor utama terjadinya stock price crash risk dikarenakan likuiditas saham dengan 
pengukuran TVA hanya mampu mengukur seberapa sering atau tidaknya saham 
diperdagangkan. Sesuai dengan signaling theory mengungkapakan bahwa sinyal yang 
diberikan perusahaan dalam laporan keuangan dalam bentuk bad news dan good news. ketika 
saham jarang diperdagangkan (likuiditas rendah) namun perusahaan memberikan berita 
positif mengenai kinerja perusahaan hal itu akan membuat investor lebih tertarik untuk 
membeli sahamnya (Caroline et al., 2018), meskipun likuiditas rendah dikarenakan ketika 
jumlah saham yang beredar di pasar sangat terbatas atau market cap nya kecil, maka setiap 
transaksi pembelian akan memberikan dampak yang signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
menandakan ada faktor lain yang dapat mempengaruhi risiko jatuhnya harga saham seperti 
faktor fundamental lain dan eksternal perusahaan. oleh karena itu, stock liquidity tidak 
sepenuhnya secara langsung menyebabkan terjadinya stock price crash risk pada perusahaan 
konstruksi di indonesia. 
 
Pengaruh cash holding terhadap stock price crash risk 

Berdasarkan uji hipotesis yang telah dilakukan, hasil penelitian menunjukan bahwa 
variabel cash holding yang diukur dengan (CH) dengan membagi kas dan setara kas dibagi 
total aset yang diadopsi dari penelitian (Z. Chen, 2022) tidak berpengaruh terhadap stock 
price crash risk. hal tersebut dilihat dari nilai probability signifikansi variabel cash holding 
sebesar 0,202 > 0,05. Nilai koefisien dari variabel cash holding menunjukan angka 0,013, 
yang artinya bahwa setiap kenaikan variabel cash holding sebesar satu satuan maka variabel 
stock price crash risk akan meningkat sebesar 0,013. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 
bahwa hasil penelitian tidak sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan pada penelitian ini 
sehingga H3 ditolak. 

Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan hipotesis pada penelitian ini ditolak dan 
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Z. Chen, 2022). Faktor pertama, sektor 
yang diambil, saran dari penelitian sebelum (Zihan, 2021) penggunaan variabel penelitian 
cash holding  terhadap stock price crash risk akan lebih berpengaruh terhadap perusahaan 
yang big4 atau BUMN karena pengaruh cash holding lebih signifikan pada perusahaan yang 
cakupan analisis nya lebih tinggi dan pertumbuhan perusahaan yang lebih besar. Hal ini 
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berbeda dengan penelitian ini yang melakukan penelitian terhadap perusahaan sektor 
konstruksi yang umum nya perusahaan sektor konstruksi di indonesia tidak memiliki 
pertumbuhan yang bagus. 

Faktor kedua, besar kecilnya cash holding tidak selalu menjadi perhatian bagi investor 
mengenai risiko jatuhnya harga saham. Menurut (Pratama et al., 2023) kas yang dimiliki 
perusahaan dalam kondisi positif maupun negatif tidak akan menaikan atau menurunkan 
harga saham karena ada faktor lain yang dapat menyebabkan risiko jatuhnya harga saham 
seperti faktor eksternal perusahaan. oleh karena itu cash holding tidak sepenuhnya secara 
langsung menyebabkan terjadinya stock price crash risk pada perusahaan konstruksi yang 
ada di Indonesia 
 
 
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
Simpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitability, stock 
liquidity dan cash holding terhadap stock price crash risk perusahaan konstruksi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2023. Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah disajikan sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan yaitu variabel 
profitability, stock liquidity dan cash holding tidak berpengaruh terhadap stock price crash 
risk perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 – 2023. 
 
Keterbatasan 

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 
antara lain: sampel perusahaan pada penelitian ini masih terbatas, hal ini dikarenakan dalam 
pemilihan sampel dari populasi penelitian hanya menggunakan 1 sektor perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia saja, terdapat beberapa perusahaan yang tidak 
mempublikasikan laporan tahunan secara lengkap dan perusahaan yang baru melakukan IPO 
pada periode tahun penelitian yaitu tahun 2020 – 2023. Masih terbatasnya literatur dan 
referensi yang membahas terkait dampak harga saham, khusus nya terhadap risiko jatuhnya 
harga saham. Hal ini disebabkan karena penelitian tentang stock price crash risk tersebut 
masih sangat jarang diteliti termasuk di indonesia . 
 
Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, maka beberapa saran yang dapat peneliti sampaikan sebagai 
berikut: Bagi perusahaan seharusnya dapat melakukan pengungkapan seluruh informasi yang 
berguna dalam meningkatkan  harga saham, baik informasi keuangan maupun non-keuangan, 
walaupun pengungkapan tersebut hanya bersifat sukarela. Penelitian selanjutnya diharapkan 
bisa menggunakan sampel perusahaan yang memiliki cakupan yang lebih tinggi dan 
pertumbuhan yang besar,  Penelitian selanjutnya diharapkan meneliti variabel independen 
dari faktor eksternal lainnya faktor politik. 
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