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ABSTRAK

PENGARUH FINANCIAL DISTRESS, KETEPATAN WAKTU
PELAPORAN AUDIT (TIMELINESS) DAN KEBIJAKAN
DIVIDEN TERHADAP REAKSI INVESTOR
(Studi pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023)

Oleh:
Muhammad Akbar Dzikra

Penclitian ini bertujuap untuk menguji pengaruh financial distress, ketepatan
waktu pelaporan audit (timeliness), dan kebijakan dividen terhadap reaksi investor
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-2023. Sampel terdiri dari 43 perusahaan perbankan, yang dipilih
menggunakan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan
menggunakan software EViews /2, dan metode analisis yang digunakan adalah
regresi data panel dengan pendekatan Common Effect Model (CEM). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap reaksi investor. Sebaliknya, financial distress dan timeliness
tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kebijakan
dividen tetap menjadi sinyal penting yang diperhatikan oleh investor dalam
mengambil keputusan investasi di sektor perbankan.

Kata kunci: Financial Distress, Ketepatan Waktu Pelaporan Audit,

Kebijakan Dividen, Reaksi Investor

Pembithbing

Nur Khamisah,'S.E., M.Sc
NIP.199308182019032030

Dr. Hasni Yusrianti, S.E.. MAAC., Ak.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL DISTRESS, TIMELINESS OF AUDIT
REPORTING AND DIVIDEND POLICY ON INVESTOR REACTION
(Study on Banking Sector Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange for the Period 2019-2023)

By:
Muhammad Akbar Dzikra

This study aims to examine the effect of financial distress, timeliness of audit
reporting, and dividend policy on investor reactions to banking companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2019-2023. The sample
consisted of 43 banking companies, selected using the purposive sampling method.
Data analysis was performed using EViews 12 software, and the analysis method
used was panel data regression with the Common Effect Model (CEM) approach.
The results showed that dividend policy had a positive and significant effect on
investor reactions. Conversely, financial distress and timeliness did not have a
significant effect. These findings indicale that dividend policy remains an
important signal that investors pay atlention to in making investment decisions in

the banking sector.

Keywords: Financial Distress, Timeliness, Dividend Policy, Investor Reaction
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perbankan sebagai lembaga keuangan yang berinteraksi langsung dengan
nasabah memiliki peran penting dalam perekonomian masyarakat. Menurut
Undang-Undang No. 21 Tahun 2008, bank merupakan badan usaha yang
menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya
dalam bentuk kredit atau produk lainnya yang tujuannya mendukung kesejahteraan
masyarakat secara keseluruhan. Selain sebagai tempat menyimpan uang, bank juga
berperan dalam pasar modal sebagai entitas yang menyediakan peluang investasi
bagi masyarakat melalui penanaman saham. Kepercayaan masyarakat terhadap
bank sangat memengaruhi operasionalnya. Jika terjadi masalah dalam bank,
masyarakat cenderung bereaksi negatif (Caparino & Simamora, 2022).

Pada akhir tahun 2021, sektor perbankan Indonesia mulai pulih setelah
mengalami tekanan besar akibat pandemi COVID-19 dimana meningkatnya risiko
kredit macet atau non-performing loans (NPL) dan pembatasan aktivitas ekonomi
yang memicu kekhawatiran investor terhadap stabilitas keuangan perbankan.
Kepulihan sektor perbankan terjadi bersamaan dengan upaya pemerintah untuk
memulihkan perekonomian melalui kebijakan restrukturisasi kredit oleh Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) dan stimulus ekonomi. Hal ini berhasil memberikan sinyal
positif kepada investor bahwa perbankan di Indonesia mampu bertahan dan bahkan

meningkatkan kinerja meski di tengah kondisi yang penuh tantangan. Memasuki



tahun 2022, Bank Indonesia menaikkan suku bunga untuk merespons inflasi global.
Kenaikan ini berpotensi meningkatkan margin bunga bersih atau net interest margin
(NIM) yang menguntungkan bank. Bank Negara Indonesia (BBNI) mencatat NIM
sebesar 4,9% dan rasio NPL turun ke level 3,2% dari 3,9%. Hal ini juga terjadi pada
bank-bank besar lainnya seperti BBCA, BBRI, dan BMRI berhasil meningkatan
laba secara signifikan dan perbaikan kualitas aset, termasuk penurunan NPL
(Hutauruk, 2022).

Selain saham bank KBMI IV yang mengalami peningkatan signifikan,
beberapa bank yang melakukan konsolidasi melalui merger dan akuisisi (M&A)
juga mempengaruhi reaksi investor di sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Konsolidasi ini didorong oleh kebijakan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang
bertujuan untuk memperkuat perbankan nasional melalui peningkatan permodalan
minimum untuk memperkuat daya saing dan stabilitas sistem perbankan. Hasil
merger beberapa bank syariah milik BUMN menjadi PT Bank Syariah Indonesia
Tbk (BRIS) pada tahun 2021, kini berhasil mencapai return saham 35,60% di tahun
2023. Selanjutnya, PT Bank OCBC NISP Tbk (NISP) berkomitmen untuk
mengakusisi 99% saham PT Bank Commonwealth pada tahun 2023, hal ini berhasil
mendorong NISP sebagai perusahaan perbankan dengan return saham tertinggi
sepanjang periode tahun 2023, yaitu mencapai 69,94%. Kinerja positif ini
memberikan sinyal yang kuat kepada investor bahwa bank-bank tersebut tidak
hanya pulih, tetapi juga mengalami pertumbuhan yang sehat. Dengan demikian,
saham-saham perbankan ini menjadi pilihan utama bagi investor yang mencari

portofolio yang stabil dengan prospek pertumbuhan (Grahanusa Mediatama, 2024).



Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan lembaga penting dalam sistem pasar
modal Indonesia yang berperan sebagai wadah bagi perusahaan untuk melakukan
penawaran umum saham dan mempertemukan investor dengan peluang investasi.
Semua perusahaan publik yang terdaftar di BEI memiliki kewajiban untuk
menyampaikan laporan keuangan tahunan kepada otoritas pasar modal dan
masyarakat untuk menciptakan pasar yang lebih efisien dan dapat dipercaya,
sehingga mampu mendorong pertumbuhan ekonomi dan meningkatkan
kepercayaan investor. Laporan keuangan di definisikan sebagai sebuah struktur dari
laporan posisi keuangan dan sebuah kinerja keuangan suatu entitas (Ikatan Akuntan
Indonesia, 2017). Laporan keuangan terbagi menjadi 4 yaitu laporan kuartal 1,
laporan kuartal 2, laporan kuartal 3, dan laporan tahunan. Laporan keuangan yang
relevan terdapat laporan-laporan seperti informasi umum, laporan laba rugi (income
statement), neraca keuangan (balance sheet), laporan arus kas (cash flow
statement), laporan perubahan ekuitas (statement of change in equity, dan catatan
atas laporan keuangan (notes to the financial statement). Pentingnya laporan
keuangan disajikan dengan baik sehingga mudah untuk di pahami, objektif dan
dapat diterima oleh pemangku kepentingan karena laporan keuangan menjadi
penting dalam menentukan kinerja suatu saham (Sari & Muslih, 2022).

Reaksi investor dalam pasar modal ditentukan melalui laporan keuangan
yang dianggap merepresentasikan kualitas keuangan. Kualitas informasi keuangan
yang akurat dan transparan membantu investor dalam menilai kesehatan keuangan
perusahaan, sementara ketepatan waktu pelaporan laporan keuangan memastikan

bahwa investor dapat membuat keputusan berdasarkan informasi terbaru, hal ini



juga mencerminkan kepatuhan perusahaan terhadap aturan yang berlaku yaitu
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor 14 /POJK.04/2022 terkait
pelaporan laporan keuangan auditan. Selain itu, kebijakan perusahaan terkait
pembagian dividen menjadi sinyal penting bagi investor tentang komitmen
manajemen terhadap keberlanjutan bisnis dan kesejahteraan pemegang saham.
Dalam hal ini, perusahaan yang terdaftar pada BEI memerlukan peranan penting
dari auditor dalam meningkatkan keandalan laporan keuangan. Proses audit
ditujukan untuk memastikan bahwa laporan keuangan yang disajikan sesuai
kebenaran kondisi keuangan perusahaan dan standar akuntansi yang berlaku.
Kualitas dan ketepatan waktu laporan audit memberikan sinyal kepercayaan kepada
investor, karena mereka dapat meyakini bahwa keputusan investasi mereka
didasarkan pada informasi yang valid dan transparan. Dengan demikian, audit tidak
hanya berfungsi sebagai mekanisme pengendalian internal, tetapi juga sebagai alat
untuk membangun kepercayaan investor dalam menghadapi ketidakpastian pasar.
Financial distress merupakan sebuah kondisi dimana sebuah perusahaan
berada di dalam masa keuangan yang sulit ataupun tidak sehat yang mengarah pada
kebangkrutan (Khamisah et al, 2021). Jika perusahaan dianggap tidak mampu
memenuhi kewajibannya dengan baik, investor cenderung akan bereaksi dengan
menjauh dari saham perusahaan tersebut, bahkan mungkin enggan untuk
membelinya. Hal ini dibuktikan oleh penelitian Wijaya et al. (2020) yang
menunjukkan secara signifikan financial distress berpengaruh negatif terhadap
stock return. Pada dasarnya dalam berinvestasi, investor mengharapkan imbal hasil

yang menguntungkan dengan menempatkan dananya (Simamora & Ompusunggu,



2022). Meskipun seringkali financial distress dianggap negatif, namun ada kalanya
investor melihat financial distress sebagai peluang untuk membeli saham dengan
harga rendah, mengharapkan bahwa perusahaan akan pulih dan mengalami
restrukturisasi. Pandangan ini dapat meningkatkan permintaan saham, yang pada
akhirnya berpotensi meningkatkan refurn saham. Sejalan dengan hasil penelitian
Caparino & Simamora (2022) yang menunjukkan bahwa financial distress
signifikan berpengaruh positif terhadap refurn saham.

Ketepatan waktu atas pelaporan audit atau timeliness memiliki peranan
penting dalam proses pengambilan keputusan pihak investor. Laporan yang tepat
waktu dapat meningkatkan transparansi dan membantu menjaga kepercayaan
investor, yang akan mendukung keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan. Jika
laporan tidak disampaikan dengan tepat waktu dapat menurunkan relevansi
informasi (Sembiring et al., 2023), yang akan menghilangkan peluang bagi
pemangku kepentingan untuk membuat keputusan yang baik. Ketepatan waktu juga
dipandang sebagai indikator kesehatan keuangan perusahaan. Perusahaan yang
mampu melaporkan informasi keuangannya secara tepat waktu sering kali dianggap
lebih stabil dan menawarkan prospek yang lebih baik. Dengan demikian, audit yang
tepat waktu dan berkualitas dapat berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor dan
pasar secara keseluruhan (Herdiana, 2017). Namun hal tersebut bertentangan
dengan hasil penelitian Lun et al. (2024), bahwa tidak adanya pengaruh ketepatan
waktu pelaporan terhadap reaksi investor, artinya investor tidak melihat ketepatan

waktu pelaporan dalam membuat keputusan investasi.



Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen mengenai ketentuan
apakah sebagian atau seluruh laba perusahaan dalam suatu periode akan dibagikan,
atau sebagian akan ditahan sebagai laba ditahan untuk reinvestasi di masa
mendatang (Dewi et al., 2021). Kebijakan ini berperan sebagai sinyal mengenai
kesehatan keuangan serta prospek masa depan perusahaan yang dapat memengaruhi
reaksi investor. Namun, Penelitian Febrianti & Riduwan (2024) menunjukkan
kebijakan dividen tidak mempengaruhi respon investor, artinya kebijakan dividen
perusahaan tidak berpengaruh langsung pada return saham. Investor mungkin lebih
fokus pada prospek jangka panjang perusahaan daripada keuntungan dividen jangka
pendek.

Penelitian-penelitian sebelumnya telah banyak membahas pengaruh
financial distress, ketepatan waktu laporan audit (timeliness), serta kebijakan
dividen terhadap reaksi investor secara terpisah, dan hasilnya tidak menunjukkan
konsistensi adanya pengaruh terhadap reaksi investor. Penelitian Caparino &
Simamora (2020) menyatakan bahwa financial distress memiliki pengaruh positif
terhadap reaksi investor, di mana kondisi distress perusahaan akan menimbulkan
reaksi negatif dari investor. Sebaliknya, penelitian dari Wijaya et al. (2020)
menyatakan bahwa financial distress signifikan berpengaruh negatif terhadap
reaksi investor. Variabel ketepatan waktu pelaporan audit (timeliness) yang diuji
dalam penelitian Lun et al. (2024) tidak menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan terhadap reaksi investor, sedangkan dalam penelitian Herdiana (2017)
menunjukkan timeliness menjadi salah satu faktor munculnya reaksi positif dari

investor. Sementara itu, Simamora & Ompusunggu (2022) menunjukkan bahwa



semakin baik kebijakan dividen mampu memicu reaksi investor yang positif,
namun bertentangan dengan hasil penelitian Alimuary & Dermawan (2024) yang
menyatakan reaksi investor tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Berdasarkan
variasi hasil penelitian sebelumnya sehingga penelitian ini ditujukan untuk menguji
kembali sejauh mana financial distress, ketepatan waktu pelaporan audit
(timeliness), dan kebijakan dividen mempengaruhi reaksi investor dalam objek
penelitian yang berbeda. Fokus penelitian ini ialah pada periode 2019-2023 yang
merupakan periode pemulihan dari gejolak ekonomi yang mana mempengaruhi
kinerja keuangan banyak perusahaan. Objek penelitian yang dipilih adalah
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena
sebagai sektor yang keterlibatannya langsung dengan masyarakat sehingga kinerja
perbankan akan berdampak signifikan pada keputusan investasi para investor di
pasar modal. Perusahaan sektor perbankan juga memiliki market cap yang tinggi di
bandingkan sektor sektor lainnya sehingga perusahaan di sektor ini akan sangat
sensitif terhadap issue-issue yang terjadi seperti kebijakan suku bunga, dampak
perang, dan issue ekonomi lainnya. Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil
penelitian sebelumnya dan fenomena yang terjadi akibat pandemi maka peneliti
tertarik untuk meneliti “Pengaruh Financial Distress, Ketepatan Waktu
Pelaporan Audit (7imeliness) dan Kebijakan Dividen Terhadap Reaksi
Investor (Studi pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Periode 2019-2023)”.



1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan dinamika pasar modal terkait fluktuasi kinerja perusahaan
yang mempengaruhi reaksi investor, maka rumusan masalah yang akan dibahas
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh financial distress terhadap reaksi investor?
2. Bagaimana pengaruh ketepatan waktu pelaporan audit (timeliness) terhadap
reaksi investor?

3. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap reaksi investor?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang ada, tujuan penelitian yang ingin
dicapai peneliti antara lain:

1. Menguji pengaruh financial distress terhadap reaksi investor pada perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.

2. Menguji pengaruh ketepatan waktu pelaporan audit (¢timeliness) terhadap reaksi
investor pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-
2023.

3. Menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap reaksi investor pada perusahaan

sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.



1.4  Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan mampu menyajikan temuan yang akurat

berdasarkan penelitian sebelumnya dan berguna untuk penelitian-penelitian

berikutnya yang memfokuskan pada topik atau variabel serupa.

1.4.2. Manfaat Praktis

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman kepada peneliti dan
pembaca mengenai bagaimana pengaruh financial distress, ketepatan waktu
pelaporan audit (timeliness) dan kebijakan dividen terhadap reaksi investor.

2. Penelitian ini dapat menjadi acuan untuk membuat keputusan strategis
manajemen ataupun keputusan investasi, serta mampu meminimalkan faktor-

faktor yang mempengaruhi kinerja pasar saham.
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