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1. Risiko
-
g I;eberapa peneliti telah mendefinisikan pengertian dari risiko dalam konteks yang
= &
§ber§3da-beda, Gitman dan Zutter (2015:58) mendefinisikan risiko adalah kemungkinan
éhasﬁ aktual mungkin berbeda dari yang diharapkan. Risiko merupakan perhatian utama
o 3
LSIbagEm semua jenis perusahaan baik keuangan dan non-keuangan mengingat risiko
S o
g',tersuns’b t menyertai bisnis normal mereka (Al-jarrah, 2012). Risiko dikaitkan dengan

5
ken§mgklnan kejadian tertentu yang tidak menguntungkan akan terjadi (Amorim et al,

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

201%) Risiko dalam pengertian finansial merupakan variabilitas, ketidakpastian
rga ksi atau portofolio (Chance dan Brooks, 2010).

|§S|ko dapat dibedakan menjadi dua (2) yaitu risiko keuangan (financial risk) dan
I‘ISIEO non-keuangan (non-financial risk) Goyal (2010).

a.. Risiko non-keuangan

z Risiko non-keuangan mengacu pada risiko yang dapat mempengaruhi
[Etumbuhan bisnis perusahaan, pemasaran produk dan layanannya, kemungkinan
kg;agalan strategi yang ditujukan untuk pertumbuhan bisnis dan lain-lain. Risiko ini
n'ingkln timbul karena kegagalan manajemen, persaingan, tidak tersedianya Produk

o)
e

u layanan yang sesuai faktor eksternal.

isiko operasional mengacu pada potensi kerugian akibat berbagai kelemahan

uu@m

ayoperasional termasuk sistem yang tidak memadai, kegagalan manajemen,

aypengendalian yang salah, kecurangan, dan kesalahan manusia. Risiko operasional

N
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sering mencakup risiko bencana alam, buatan manusia dan risiko non finansial
@innya ( Crouhy et al, 2013).

X

ZRisiko hukum muncul untuk berbagai alasan. Hal ini berkaitan erat dengan risiko
0

-Esx;perasional serta risiko reputasi. Misalnya suatu counterparty mungkin tidak
E_E;;':nemiliki wewenang hukum untuk terlibat dalam transaksi yang berisiko.

%isiko bisnis mengacu pada risiko dunia bisnis yang klasik, seperti ketidakpastian
fﬁentang permintaan produk, atau harga yang dapat dikenakan untuk produk tersebut,

(=)

%tau biaya untuk memproduksi dan memberikan produk.
o)

SRisiko strategis mengacu pada risiko investasi yang signifikan dimana ada

"]

Q.

%(etidakpastian yang tinggi tentang kesuksesan dan profitabilitas. Jika usaha itu
=

=h

%idak berhasil, maka perusahaan biasanya akan mengalami write-off dan reputasinya
Q

di antara investor akan rusak.

isiko reputasi dapat dibagi menjadi dua, kepercayaan bahwa perusahaan dapat dan

I e

Zakan memenuhi janjinya kepada pihak lawan dan kreditur; Dan keyakinan bahwa

D

éberusahaan itu adalah dealer yang adil dan mengikuti praktik etis.

Funding risk dijabarkan sebagai funding liquidity dan funding liquidity risk.

zFunding liquidity didefinisikan sebagai kemampuan untuk menyelesaikan
;I
Skewajiban dengan segera. Akibatnya, bank tidak likuid jika tidak mampu

g3

wmenyelesaikan kewajiban pada waktunya. Dalam hal ini, default bank, pemegang

Psaham, dan deposan akan mengalami kerugian. Dengan melihat pada definisi

ep

ifunding liquidity dapat dikatakan bahwa funding liquidity risk didorong oleh
=
okemungkinan selama jangka waktu tertentu, bank tidak dapat menyelesaikan

eull

kewajiban dengan segera. Secara khusus funding liquidity risk memiliki dua

3}

§komponen diantaranya adalah arus masuk dan keluar uang masa depan (random)
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dan harga masa depan untuk memperoleh likuiditas pendanaan dari sumber yang

@erbeda (Drehmann dan Nikolaou, 2009).

YeH

1D

b. Risiko keuangan
Risiko keuangan merupakan risiko yang berhubungan dengan perubahan

faktor-faktor seperti tingkat bunga, harga saham, harga komoditas, dan nilai tukar

YDLIg!w ed

Chance dan Brooks, 2010). CPA Australia (2015) menyatakan terdapat dua
arakteristik mengenai risiko keuangan:

_.) Risiko finansial adalah sebagai peristiwa yang merugikan atau tidak
menguntungkan. Kejadian buruk mungkin terjadi misalnya pengumuman oleh
Reserve Bank mengenai kenaikan suku bunga; Default pembayaran faktur oleh
pelanggan; Kebakaran di gudang yang menyebabkan kerusakan aset yang
signifikan, kehilangan persediaan dan mengakibatkan kerugian bagi kondisi
keuangan bisnis. Peristiwa juga bisa menjadi skenario atas keadaan keuangan

masa depan yang akan datang.

£319 ueny Yimy exew.ojul uep siusig ¥NISYY O

Risiko finansial adalah sebagai perubahan atau pergerakan yang merugikan atau

tidak menguntungkan dalam parameter keuangan seperti harga, jumlah atau

a jangka waktu jatuh tempo.

(= )

;I

S

-

g Crouhy et al. (2013) membagi dua risiko keuangan yaitu risiko pasar (market
=

:risk) dan risiko kredit (credit risk)

o)

= a) Risiko kredit

S5

o Risiko kredit didefinisikan sebagai kemungkinan kerugian yang terkait dengan
q

apenurunan kualitas kredit peminjam atau pihak lawan (Goyal, 2010), dimana risiko

3

§kredit merupakan salah satu risiko utama pada perusahaan perbankan yang ada

),

Egisemua aktivitas yang menghasilkan laba (National Banks, 2001) Risiko kredit

12
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merupakan kemungkinan bahwa kerugian dapat terjadi dari kegagalan pihak lain
@”ﬂuk melakukan pembayaran sesuai dengan persyaratan kontrak (CIMA, 2008).

X
ZRisiko kerugian ekonomi akibat kegagalan mitra pengimbang (counterparty) untuk

J

E’memenuhi kewajiban kontraktualnya, atau meningkatnya risiko gagal bayar selama
%angka waktu transaksi Crouhy et al. (2013:23).

u;;;)) Risiko pasar

% J.P.Morgan (2013) mendefinisikan risiko pasar sebagai risiko yang mengacu
Z.’:';Jada sensitivitas aset atau portofolio terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan
%eperti suku bunga, inflasi, ekuitas, mata uang dan properti. Sedangkan Mourik
%2003) menyatakan bahwa risiko pasar berkaitan dengan volatilitas dari selisih
5

g—%ntara nilai pasar aset dan kewajiban dalam jangka waktu tertentu karena perubahan
%narga aset, dan menurut IFRS 7 (2005) meyatakan risiko pasar sebagai sebuah
%isiko nilai wajar atau arus kas masa depan suatu instrumen keuangan akan
A

Sherfluktuasi karena adanya perubahan harga pasar. Crouhy et al. (2013)
@nenyatakan risiko pasar adalah risiko dari perubahan harga pasar keuangan dan
tingkat suku bunga yang akan mengurangi nilai suatu sekuritas atau portofolio.

Risiko pasar di jabarkan sebagai berikut:

1) Risiko suku bunga (interest rate risk) adalah potensial kerugian yang disebabkan

oleh pergerakan yang berlawanan dengan keinginan dari perubahan suku bunga.

jusig 3n3Isu|

Risiko suku bunga lebih mempengaruhi obligasi langsung dari pada saham
biasa, tetapi tetap mempengaruhi keduanya dan merupakan pertimbangan yang
sangat penting bagi banyak investor.

2) Risiko harga saham adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh pergerakan
perubahan harga saham yang berlawanan dengan keinginan. Hal ini terjadi pada

seluruh instrumen yang menggunakan harga wajar sebagai bagian dari penilaian.

13
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3)Risiko nilai tukar adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh perubahan
@ harga yang berlawanan dengan keinginan dari valuta asing. Risiko ini terjadi

pada seluruh nilai tukar yang terkait dengan produk dan posisi yang dihargai dari

3d1d yeH

valuta asing berbeda dengan valuta yang menjadi dasar laporan bank.

Iw e

7

)Risiko harga komoditas adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh
perubahan harga yang berlawanan dengan keinginan dari harga komoditas. Hal

ini berlaku bagi seluruh komoditas dan setiap komoditas derivatif.

1Isul) OX 191

5) Risiko profitabilitas adalah jumlah uang yang bisa dihasilkan perusahaan dengan
sumber daya apapun yang dimiliki perusahaan (Velnampy dan Niresh, 2014).
Profitabilitas juga didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih positif dari investasi pada aset (Berrios, 2013).

Beberapa peneliti (Abdullah, 2003; Dhouibi and Mamoghli, 2009;
Agusman et al, 2008; dan Nichita and Vulpoi, 2016) mengukur risiko

profitabilitas dengan menggunakan pendekatan dua ratio, yang pertama adalah

(319 Uy XIMY eY13RWIOU| UEP SIUSIg 3N}

koefisien variasi laba perlembar saham yang diukur dengan :
a). Koefisien variasi laba per-lembar saham biasa (earning per-ordinary share)
Earning Per-ordinary Share (EPS) menggambarkan laba bersih perusahaan
yang diterima oleh setiap saham. EPS digunakan untuk mengukur akuntansi
dan diharapkan memiliki hubungan positif antara variabel risiko sistematis dan
risiko total. Koefisien variasi menggambarkan risiko dimana semakin
berfluktuasi laba maka samakin tinggi risiko yang dihasilkan (Abdullah, 2003).
b). Standar Deviasi Return On Assets
Return On Assets (ROA) menggambarkan seberapa efektif sebuah
perusahaan menggunakan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba yang

diinginkan, tingkat pengembalian total aset yang tinggi dapat menjadi hasil

14
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dari margin keuntungan yang tinggi (ANTA, 2003). Standar deviasi
@ menggambarkan volatilitas, karena semakin besar volalitas laba, maka semakin
besar ketidakpastian laba yang diterima oleh perusahaan (SEI, 2014).

6) leverage
Leverage digambarkan sebagai penggunaan uang pinjaman untuk melakukan
investasi dan return dari investasi tersebut, semakin tinggi leverage semakin
berisiko bagi perusahaan (Hussan, 2016). leverage sering digunakan oleh inverstor
maupun pengusaha untuk menghasilkan keuntungan yang lebih besar atas aset
mereka. namun, dengan menggunakan leverage tidak menjamin kesuksesan, dan
dapat membuat kerugian yang lebih besar pada tingkat leverage yang tinggi
(Alaghi, 2011). Tingkat leverage yang tinggi menunjukan ada peningkatan risiko
perusahaan (Nichita dan Vulpoi, 2016). Beberapa peneliti (Jarvela, 2009; Nichita
and Vulpoi, 2016;dan Shaari et al, 2013) mengukur leverage ini dengan

menggunakan debt to equity ratio (DER).

(319 ueny IMY BY1IRWIOU| URP SIUSIg 3N31ISUI) DX 191 YW eadid sey

DER= total debt
Equity

Leverage merupakan pendanaan operasi perusahaan dengan menggunakan
hutang dibandingkan pendanaan dari ekuitas, bagi kreditor, peningkatan ekuitas
lebih memberikan perlindungan dari kerugian dibandingkan penggunaan hutang,
penurunan tingkat ekuitas mengurangi perlindungan kreditor terhadap kerugian
dan meningkatkan risiko kredit. Semakin besar proporsi hutang, semakin besar
pokok dan bunga pinjaman yang harus dibayarkan, serta semakin besar
kemungkinan perusahaan gagal bayar hutang sehingga meningkatkan risiko pasar

perusahaan (Subramanyam, 2014).

15
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7) Risiko likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk mendanai asset dan
memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo, tanpa menimbulkan kerugian yang
tidak dapat diterima (Bank for international settlement, 2008). Risiko likuiditas
adalah risiko ketidakmampuan mengakses dana, atau memiliki dana yang tidak
mencukupi untuk membayar kreditor dan hutang lainnya (CPA Australia, 2015).
Risiko likuiditas dibedakan menjadi funding liquidity risk dan trading liquidity
risk. Funding liquidity risk sering dihubungkan dengan kemampuan perusahaan
untuk memperoleh uang kas yang dibutuhkan untuk melunasi hutang-hutangnya;
untuk memenuhi kebutuhan kas, margin, dan persyaratan pinjaman dari pihak
luar; dan untuk memenuhi pengembalian modal. Trading liquidity risk atau sering
disebut juga liquidity risk itu merupakan risiko sebuah perusahaan yang tidak
mampu melakukan suatu transaksi pada harga pasar yang berlaku karena
perusahaan tidak berkeinginan bertransaksi pada harga tersebut. Namun jika
transaksi tidak dapat ditunda maka transaksi tersebut menyebabkan kerugian yang
besar bagi perusahaan (Crouhy et al, 2013). Beberapa peneliti (Agusman et al,
2008; dan Al-Jarrah, 2012) mengukur risiko likuiditas dengan menggunakan the
ratio of liquid-asset-to-total-assets (LIQATA)

liquid assets
LIQATA = ———
total assets

Semakin tinggi rasio tersebut menunjukan semakin besar investasi
perusahaan dalam aset lancarnya dan meningkatkan risiko pasar perusahaan
sehingga perlu analisis lebih lanjut atas komponen-komponen aset lancar tersebut,
kualitas aset lancar yang rendah akan meningkatkan risiko pasar perusahaan,
seperti semakin besar jumlah inventory yang dimiliki perusahaan akan

meningkatkan rasio tersebut, hal ini dapat meningkatkan risiko likuiditas ketika

16
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kualitas inventory tersebut rendah yaitu seperti inventory tidak dapat dijual,

@kadaluarsa, kehilangan serta meningkatkan biaya gudang, komponen lainnya

11w eadid yey
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adalah tagihan piutang, ini juga dapat meningkatkan risiko likuiditas karena

ketidaktertagihannya (Uncollectible receivable) (Subramanyam, 2014).

ngukuran Risiko Pasar
rikut dijelaskan pengukuran risiko pasar yang banyak digunakan para peneliti:

.a. Risiko pasar

CMR=f(Total Risk, Leverage, Credit Risk, Liquidity Risk, Control Variables)
+error

Dimana CMR representasi dari Capital Market Risk. Risiko pasar diukur
berdasarkan risiko total (total risk), risiko sistematis (the systematic risk), dan

risiko spesifik (the specific risk) (Dhouibi dan Mamoghli, 2009).

engan formulanya sebagai brikut:

Rit=0a+ B Rmt + €it
Keterangan :
Rit = Rate of return dari sekuritas i pada periode t, dihitung berdasarkan

harga saham rata-rata harian per tahun. Dengan menggunakan rumus

. Pit —Pit-1/Pit-1
a = Intercept
B = koefisien market beta dari sekuritas i

Rmt = Rate of return pasar pada periode t yang diukur dengan menggunakan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), dengan rumus : IHSGt
IHSGt.1/IHSGt1

eir = kesalahan pengganggu merupakan penyimpangan dari regresi

17



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q
‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

b. Risiko Total

o
su

risiko total adalah gabungan antara risiko sistematis dan risiko spesifik untuk
amenentukan apakah perubahan risiko disebabkan oleh komponen sistematis. Risiko

pesifik juga sering digambarkan sebagai risiko tidak sistematis. Jadi risiko total

eidp e

gadalah gabungan antara risiko sistematis dan risiko spesifik (Cheng et al, 2011).

;8 DYM 191

isiko sistematis
isiko sistematis adalah risiko yang terkait dengan pasar atau ekonomi secara

4 an

eseluruhan, risiko kegagalan satu atau lebih lembaga keuangan yang akan memicu

ebih banyak kegagalan, yang pada akhirnya mengarah pada pemecahan sistem

ep.sius

i u

euangan (Chance dan Brooks, 2010). Menurut Crouhy et al. (2013) risiko

lpuwio,

istematis secara finansial terfokus pada potensi kegagalan satu institusi untuk

enciptakan reaksi berantai atau efek domino terhadap institusi lain dan akibatnya

Lo

dapat mengancam stabilitas pasar keuangan dan bahkan ekonomi global. Risiko

M

19 ue

istematis dapat didefinisikan atas kemungkinan dari kerugian yang timbul dari

®

kekuatan yang terjadi secara luas dalam perekonomian dan mempengaruhi jumlah

==perusahaan yang banyak (Abdelghany, 2005).

Isu

q31m

dﬁ-Risiko Spesifik

Srisiko spesifik merupakan risiko keamanan atas faktor spesifik dan bukan risiko
7]

nyang berasal dari pasar secara keseluruhan (Chance dan Brooks, 2010). risiko

=spesifik sering disebut sebagai risiko perusahaan non-sistemik atau risiko individu

3

yaitu risiko yang meningkat oleh faktor internal yang berada dalam kekuasaan

1JeuLio

erusahaan. Risiko ini meningkat jika perusahaan gagal bereaksi terhadap

=perubahan lingkungan bisnis yang dijalankannya (Pyka dan Kosmala, 2012).

IM
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Informasi keuangan
@ Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan Pernyataan

T
$tandar Akuntansi Keuangan (PSAK) 1 No. 12 (2015) menyatakan bahwa tujuan

J

Eporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,

w

I;'herja, serta perubahan posisi keuangan suatu entitas yang bermanfaat bagi sejumlah

3 191

sar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi. Dalam PSAK 1 No. 7

015) menyatakan bahwa laporan keuangan merupakan bagian dari proses

sT0) o)

[%Iaporan keuangan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi neraca,
o)
Iéporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam

rbagai cara, sebagai contoh, sebagai laporan arus kas, atau laporan arus dana),

Ju| gep

%tatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari
Izil"poran keuangan. Di samping itu juga termasuk skedul dan informasi tambahan
gng berkaitan dengan laporan tersebut, sebagai contoh, informasi keuangan segmen
ig'dustri dan geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga. Akan tetapi,
gboran keuangan tidak mencakup item tertentu seperti laporan manajemen, analisis
dan pembahasan umum oleh manajemen dan item serupa yang dapat termasuk dalam
aporan keuangan atau laporan tahunan.

Kinerja perusahaan adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan

g 1mn

@htuk mengevaluasi efisiensi dan efektivitas dari aktivitas perusahaan yang telah

Eilaksanakan pada periode waktu tertentu. Kinerja keuangan adalah kemampuan
ni’erusahaan dalam mengelola dan mengendalikan sumber daya yang dimilikinya
%AI, 2007). Dari pengertian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja keuangan
?.'dalah usaha formal yang dilakukan oleh perusahaan yang dapat mengukur
Eberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga dapat melihat prospek,

A
§§rtumbuhan, dan potensi perkembangan perusahaan dengan mengandalkan sumber

19

919 uen) )



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

daya yang ada. Suatu perusahaan dapat dikatakan berhasil apabila telah mencapai

@ndar dan tujuan yang telah ditetapkan.

YeH

Weygandt et al. (2015) menyatakan bahwa dalam menganalisa laporan keuangan

butuhkan tiga karakteristik yaitu likuiditas perusahaan, profitabilitas, dan

&din

Hiw

sanggupan perusahaan dalam melunasi hutangnya. Kreditur jangka pendek (short

m creditor) seperti bank biasanya tertarik pada likuiditas peminjam dalam

&) o) 191

embayar obligasi dalam waktu yang tepat. Kreditur jangka panjang (long term

¢reditor) seperti pemilik obligasi lebih tertarik pada profitabilitas dan kesanggupan

s

sig

perusahaan dalam melunasi hutangnya dan juga kemampuan perusahaan dalam

eps

jngka waktu yang panjang. Sama seperti pemegang saham yang juga melihat

JU

gerusahaan dari profitabilitas dan kemampuannya dalam melunasi hutangnya.
rbandingan analisa laporan keuangan dapat dilihat dari tiga hal mendasar, yaitu:
. Intracompany basis, basis ini membandingkan suatu item atau hubungan

keuangan di dalam perusahaan pada tahun berjalan dengan item atau hubungan

(319 ueny Yy eghe

yang sama dalam satu atau beberapa tahun sebelumnya, perbandingannya dilihat
dari laporan keuangan dalam perusahaan padatahun tertentu dengan unit/barang

yang sama yang mempunyai hubungan dalam waktu tertentu.

=3

Industry averages, basis ini memperbandingkan dengan rata-rata industri

memberikan informasi perusahaan dengan prestasinya dalam suatu industri.

o

Intercompany basis, basis ini memperbandingkan dengan perusahaan lain

memeberikan wawasan tentang posisi kompetitif perusahaan, perbandingan ini

Juj uep sjusig 3NISU|

sangat berguna dalam menentukan cara bersaing perusahaan.

tUWLIO,

Alat analisis laporan keuangan diuraikan sebagai berikut (Subramanyam, 2014):
) Analisis laporan keuangan komparatif (Comparative Financial Statement

Analysis)

20
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Individu melakukan analisis laporan keuangan komparatif dengan mengkaji
@eraca, laporan laba rugi, atau laporan arus kas periode berjalan dari periode ke
X
Zperiode. Ini biasanya melibatkan peninjauan perubahan saldo akun individu year-
0

-Ecio-year atau multiyear basis. Informasi terpenting yang sering diungkapkan dari
3
=analisis laporan keuangan komparatif adalah trend. Perbandingan pernyataan
@
zselama beberapa periode dapat mengungkapkan arah, kecepatan, dan tingkat trend.

'ﬂ) )|

nalisis laporan keuangan komparatif juga disebut sebagai analisis horizontal

13S

horizontal analysis). Terdapat dua(2) teknik pada analisis laporan keuangan yang
angat terkenal yaitu year-to-year change analysis dan index-number trend analysis
a) Year-to-year change analysis

Membandingkan laporan keuangan selama periode waktu yang relatif singkat -
dua sampai tiga tahun biasanya dilakukan dengan year-to-year change analysis
pada akun individu. Year-to-year change analysis untuk jangka waktu singkat

dapat diatur dan mudah dipahami. Hal ini memiliki keuntungan dalam menyajikan

31D uel| YIM)| ByiIew.o U] uep spusig ANl

(

'perubahan dalam jumlah dolar mutlak dan juga dalam persentase. Analisis
perubahan dalam jumlah dan persentase berlaku karena basis dolar yang berbeda
dalam menghitung perubahan persentase dapat menghasilkan perubahan besar
yang tidak sesuai dengan kepentingan aktual mereka. Analisis laporan keuangan
komparatif biasanya melaporkan total kumulatif untuk periode analisis dan rata-
rata (atau median) untuk periode tersebut. Membandingkan jumlah tahunan
dengan rata-rata, atau median, yang dihitung selama beberapa periode membantu
menyoroti fluktuasi yang tidak biasa.
b) Index-number trend analysis

Menggunakan year-to-year change analysis untuk membandingkan laporan

keuangan yang mencakup lebih dari dua atau tiga periode terkadang tidak praktis.

21
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Alat yang berguna untuk perbandingan tren jangka panjang adalah index-number
@trend analysis. Analisis data menggunakan index-number trend analysis
memerlukan pemilihan periode dasar untuk semua item, dengan nomor indeks
yang telah dipilih biasanya ditetapkan menjadi 100. Karena periode dasar adalah
kerangka acuan untuk semua perbandingan, yang terbaik adalah memilih tahun
normal dengan memperhatikan kondisi bisnis. Seperti halnya perubahan
persentase year-to-year, perubahan yang berasal dari jumlah negatif ke angka
positif tidak dapat diungkapkan dengan menggunakan nomor indeks.

Current year balance
x 100

Base year balance
Untuk index-number trend analysis, Kita tidak perlu menganalisis setiap item
dalam laporan keuangan, sebaliknya, kita harus fokus pada item yang signifikan.
Kita juga harus berhati-hati menggunakan perbandingan index-number trend
analysis di mana perubahan mungkin disebabkan oleh fakta ekonomi atau

industri, terlebih lagi, interpretasi perubahan persentase, termasuk yang

(319 ueny IMY BY1IRWIOU| URP SIUSIg 3N31ISUI) DX 191 YW eadid sey

menggunakan index-number trend analysis, harus dilakukan dengan kesadaran
akan aplikasi akuntansi yang tidak konsisten.
Common-size financial statement analysis
Common-size financial statement analysis biasa dikenal dengan istilah
vertical analysis. Common-size financial statement analysis umum berguna
dalam memahami susunan internal laporan keuangan. Common-size analysis
dari neraca sering diperluas untuk memeriksa akun yang membentuk
subkelompok tertentu Common-size analysis dari suatu laporan laba rugi sama
pentingnya. Perbandingan temporal (waktu) dari Common-size statement
perusahaan biasa berguna untuk mengungkapkan perubahan yang proporsional
dalam kelompok akun aset, kewajiban, biaya dan kategori lainnya. Common-size

22
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statement sangat berguna untuk perbandingan antar perusahaan karena laporan
@ keuangan perusahaan yang berbeda diubah dalam format Common-size. Satu
batasan utama dari common-size statement untuk analisis antar perusahaan
adalah kegagalan mereka untuk mencerminkan ukuran relatif perusahaan yang

sedang dianalisis.

M 181 1w eadid sieH

) Analisis Rasio

Analisis rasio adalah salah satu alat analisis keuangan yang paling populer
dan banyak digunakan, rasio harus mengacu pada hubungan yang penting secara
ekonomi agar bermanfaat (Subramanyam, 2014). Weygandt et al (2015)
menjabarkan dan menjelaskan analisis rasio. Inti dari analisis laporan keuangan
adalah perhitungan dan interpretasi atas rasio-rasio. Untuk menganalisa laporan
keuangan dapat menggunakan rasio untuk mengevaluasi likuiditas, profitabilitas,

dan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutangnya.

asio Likuiditas
Memastikan kemampuan jangka pendek perusahaan untuk melunasi dan

bertanggung jawab atas pengeluaran tak terduga. Rasio yang dapat digunakan
untuk menjelaskan kemampuan hutang jangka pendek perusahaan adalah current
ratio, acid-test ratio, receivables ratio, dan inventory turnover.
1) Current Ratio
Current ratio terkadang dimaksud sebagai working capital ratio. Working
capital ratio adalah current asset dibagi current liabilities. Berikut adalah rumus
current ratio:

Current ratio= Current Assets
Current Liabilities

Current ratio merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk

mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka pendek karena rasio ini

23
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menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi oleh
aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan
jatuh tempo utang.

Current ratio yang rendah biasanya menunjukan terjadinya masalah dalam
likuiditas. Sebaliknya suatu perusahaan yang current ratio-nya terlalu tinggi
juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang
pada akhirnya menggurangi kemampuan laba perusahaan.

Rasio yang ideal ditentukan oleh rule of thumb (ketentuan umum) dengan
mempertimbangkan beberapa faktor seperti jenis industri dan kebiasaan kredit.
2) Acid-Test Ratio

Acid-test ratio ini memisahkan jumlah dari kas, investasi jangka pendek, dan
piutang bersih dengan kewajiban lancar. Berikut adalah rumus acid-test ratio:

Acid test ratio = Cash + Short term Investments + Receivables
Current Liabilities

Persediaan merupakan unsur aktiva lancar yang tingkat likuiditasnya rendah,
sering mengalami fluktuasi harga, dan unsur aktiva lancar ini sering
menimbulkan kerugian jika terjadi likuidasi. Jadi rasio cepat lebih baik dalam
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Rasio cepat umumnya dianggap lebih baik adalah 1(satu).

3) Receivable Turnover

Receivable turnover adalah rasio yang digunakan untuk mengakses likuiditas
dari piutang. Rasio ini memastikan jumlah dari waktu rata-rata perusahaan
menerima piutang dagang dalam suatu periode. Berikut adalah rumus
reveivable turnover:

Receivable Turnover = __ Net Credit Sales
Average Net Receivables

24
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Receivable turnover ratio digunakan untuk mengkur kecepatan
pengumpulan piutang yang biasanya digunakan untuk tujuan-tujuan
perbandingan. Apabila waktu pengumpulan piutang lebih lama dari rata-rata
biasanya hal ini dapat menunjukan bahwa upaya pengumpulan piutang yang
buruk, terhambatan pada pelanggan yang telat membayar, atau pelanggan yang
sedang berada dalam kesulitan keuangan (Subramanyam, 2014).

4) Inventory Turnover

Inventory turnover memastikan jumlah dari waktu, rata-rata, dan persediaan
barang yang terjual dalam waktu tertentu. Berikut adalah rumus Inventory
Turnover:

Inventory Turnover = Cost of Goods Sold
Average Inventory

Rasio perputaran persediaan mengukur efisiensi pengelolahan persediaan
barang dagang. Rasio ini merupakan indikasi yang cukup populer untuk menilai
efisiensi operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya manajemen
mengontrol modal yang ada pada persediaan.

Ada dua masalah yang timbul dalam perhitungan dan analisis rasio
perputaran persediaan. Pertama, penjualan dinilai menurut harga pasar (market
price), persediaan dinilai menurut harga poko penjualan (at cost), maka
sebenarnya rasio perputaran persediaan (at cost) digunakan untuk mengukur
perputaran fisik persediaan sedangkan rasio yang dihitung dengan membagi
penjualan dengan persediaan mengukur perputaran persediaan dalam Kkas.
Namun banyak lembaga meneliti rasio keuangan dengan menggunakan rasio
perputaran persediaan (at market), sehingga bila ingin diperbandingkan dengan

rasio industri, rasio perputaran persediaan (at market) ini sebaiknya digunakan.
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Kedua, penjualan terjadi sepanjang tahun sedangkan angka persediaan adalah
@ gambaran keadaan sesaat. Oleh karena itu, lebih baik menggunakan rata-rata
persediaan, yaitu persediaan awal ditambah persediaan akhir dibagi dua. Dalam
hal bisnis bersifat sangat musiman atau terdapat tren penjualan naik dan turun

yang tajam sepanjang tahun, sehingga perlu diadakan beberapa penyesuaian.

asio profitabilitas
Rasio ini memastikan bahwa penghasilan dalam perusahaan sukses beroperasi

alam suatu periode waktu. Penghasilan akan memberikan pengaruh dalam

Iysig

emampuan perusahaan untuk mengatur hutang dan ekuitas keuangan.

yep s

onsekuensi dari kreditor dan investor akan mengevaluasi profitabilitas yang
roduktif.
1) Gross Profit Margin

Marjin laba kotor adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan

sesudah perusahaan membayar harga pokok penjualan. Semakin tinggi marjin

(31D eIy YIMmy exIeWoU]

laba kotor, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah harga pokok
barang yang dijual (Gitman and Zutter, 2015).

Gross Profit Margin = Gross Profit
Net Sales

Rasio ini mengukur efisiensi pengendalian, volume penjualan, harga pokok
atau biaya produksinya, mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk
berproduksi secara efisien
2) Asset Turnover

Asset turnover memastikan bahwa perusahaan secara efisien memanfaatkan
aset dan mengoperasikan penjualan. Berikut rumus asset turnover:

Asset Turnover = Net Sales
Average Assets

26
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asset turnover menggambarkan tingkat volume penjualan yang didapatkan
dari setiap uang yang diinvestasi dalam asset. Semakin tinggi tinggkat asset
turnover semakin baik perusahaan itu (subramanyam, 2014).
3) Return on Assets
Secara keseluruhan, profitabilitas adalah return on assets. Berikut ini adalah
rumus perhitungannya:
Return on Assets = _Net Income
Total Assets

Hasil dari total aset adalah keseluruhan keefektifan manajemen dalam
menghasilkan laba dengan aktiva yang tersedia. Semakin tinggi hasil yang
dihasilkan maka semakin baik kinerja yang ditunjukkan (Gitman and Zutter,
2015).

4) Earning Per Share (EPS)

EPS adalah nilai yang diperoleh dari penghasilan bersih yang dihasilkan
dari setiap ordinary share. EPS dihitung dengan membagi antara net income
dan rata-rata dari Ordinary Share yang beredar dalam setahun. Rumusnya
adalah sebagai berikut:

Earning Per Share = Net Income
Weighted — Averaged Ordinary Shares Outstanding

Berdasarkan Subramanyam(2014) EPS tidak semata-mata hanya
mencerminkan kemampuan ekonomi perusahaan, namun juga dapat
menunjukan proyeksi EPS yang dilaporkan tidak hanya melibatkan proyeksi

laba masa depan tetapi juga harga saham dimasa yang akan datang.
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5) Price Earnings Ratio
Price Earnings Ratio merefleksikan penilaian investor untuk mengukur

pendapatan di masa mendatang. Rumusnya adalah sebagai berikut:

Price Earnings Ratio = _Market Price Per Share
Earnings per Share

Price Earning Ratio berhubungan positif dengan pertumbuhan EPS yg
diharapkan relatif dengan pertumbuhan normal. Dimana tingkat EPS
diperkirakan meningkat relatif terhadap pertumbuhan normal yang diharapkan.
6) Payout Ratio

Payout Ratio memastikan persentase dari pendapatan yang didistribusikan
dalam kas dividen. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan paling tinggi
biasanya memiliki payout ratio yang rendah karena mereka akan
menginvestasikan kembali sebagian banyak penghasilan mereka ke dalam

bisnisnya. Rumusnya adalah sebagai berikut:

(219 uery YImyl e>RIEWIOLU| UEP SIuSIg INMISUI) DX 181w eadid SeH (D)

Payout Ratio = Cash Dividend

Net Income
5
7] .
."=’Solvency Ratio
E- Solvency ratio memastikan kemampuan perusahaan untuk bertahan dalam
%ngka waktu yang panjang. Kreditur dan pemegang saham khususnya tertarik
=
gengan kemampuan perusahaan dalam membayar bunga tepat pada waktunya dan
o)
#henghadapi hutang-hutang perusahaan

1) Debt to Total Assets Ratio
Rasio ini mengukur perusahaan dalam menghitung tingkat keuntungan.
Rasio ini juga menyediakan indikasi kemampuan perusahaan untuk menahan

kerugian. Berikut ini adalah rumusnya:
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Debt to Total Assets Ratio = Total Debt
Total Assets

Rasio ini memperlihatkan proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan
seluruh kekayaan yang dimiliki, semakin tinggi hasil persentasenya, cenderung
semakin besar risiko keuangannya bagi kreditor maupun pemegang saham.

2) Time Interest Earned

Time interest earned menyediakan sebuah indikasi dari kemampuan sebuah

perusahaan untuk melunasi dengan pembayaran bunga di waktu pembayaran.

Berikut ini adalah rumusnya:

Time Interest Earned = Income before Income Taxes and Interest Epense
Interest Expense

Rasio ini disebut juga rasio penutupan (coverage ratio), mengukur
kemampuan pemenuhan kewajiban bunga tahunan dengan laba operasi (EBIT),

sejauh mana laba operasi boleh turun tanpa menyebabkan kegagalan dalam

(219 uery YImyl e>RIEWIOLU| UEP SIuSIg INMISUI) DX 181w eadid SeH (D)

pemenuhan kewajiban membayar bunga pinjaman.

= . )
4.glnstrumen derivative

a£ Definisi
o
g‘ Pada awal tahun 1970, adanya perubahan yang konstan yang disebabkan oleh
:gejolak pasar, teknologi baru dan deregulasi yang meningkatkan risiko bisnis.
o)

iMenanggapi hal tersebut, komunitas keuangan mengembangkan suatu produk untuk
=

3"menge|ola risiko ini. Produk ini disebut dengan instrumen keuangan derivatif,

wii

gderivatif ini berguna untuk mengelola risiko (Kieso et al, 2011). Beams et al. (2015)

T

aymenjabarkan bahwa FASB secara resmi mulai mempertimbangkan akuntansi untuk

A
gjnterumen derivatif dan lindung nilai (hedge) ketika menambahkan topik yang luas

29

919 uen) )



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNE 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

mengenai akuntansi untuk instrumen keuangan kedalam agendanya di tahun 1986.
@kuntansi keuangan dan standar pelaporan diperlukan untuk mengakomodasi

X
Zintrumen keuangan yang baru dibuat dan untuk mengembangkan seperangkat

J

-scstandar yang luas dan berwawasan jauh ke depan yang akan mampu melaporkan

w

;dampak inovasi instrumen keuangan yang maju dan cepat terhadap posisi keuangan.
Dalam dunia keuangan, derivatif adalah sebuah kontrak bilateral atau perjanjian

enukaran pembayaran yang nilainya diturunkan atau berasal dari produk yang

MIsY) XA 191

Smenjadi acuan pokok atau juga disebut produk turunan (underlying product). Pelaku

sig

=pasar membuat suatu perjanjian untuk saling mempertukarkan uang, aset atau suatu

ep

nilai disuatu masa yang akan datang dengan mengacu pada aset yang menjadi acuan

oju

yokok. Derivatif digunakan oleh manajemen investasi atau manajemen portofolio,

je

g)erusahaan dan lembaga keuangan serta investor perorangan untuk mengelola posisi

A
%/ang mereka miliki terhadap risiko dari pergerakan harga saham dan komoditas,

=
Suku bunga, nilai tukar valuta asing tanpa mempengaruhi posisi fisik produk yang
(9]

@nenjadi acuannya (Subramanyam, 2014).

Lim et al. (2012) menjabarkan bahwa derivatif memainkan peran penting untuk

zmengelola risiko sistematis di pasar. Negara maju telah memanfaatkan komoditas

(a g
Eberjangka selama lebih dari seratus tahun untuk mentransfer risiko perubahan harga

w
w(basis risk) kepada pihak yang bersedia menanggung biaya untuk risiko tersebut.

:Instrumen derivatif mencakup forwards, futures, options, dan swaps merupakan
o)
ikontrak untuk perdagangan aset pokok termasuk komoditas, saham, obligasi, suku
=

©bunga dan mata uang. Meskipun derivatif itu muncul atas kritik dari berbagai pelaku

q
apasar, tetapi instrumen keuangan ini bermanfaat dan penting dalam fungsi sistem
-
§keuangan. Pasar derivatif memiliki pertumbuhan tertinggi dari semua pasar
A

M

keuangan segmen dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini telah menjadi kontributor
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penting bagi stabilitas sistem keuangan dan merupakan faktor penting dalam fungsi

©

"3
2
=

Kontrak derivatif dibagi menjadi dua, yaitu derivatif yang diperdagangkan

gdid e

ecara pribadi atau over-the-counter (OTC) seperti swap tidak melalui pertukaran

atau perantara lainnya, dan derivatif yang diperdagangkan di bursa atau exchange-

Aw

M 191

raded derivatives (ETD) yang diperdagangkan melalui bursa derivatif khusus atau

ursa lainnya. Over-the-counter (OTC), derivatif adalah kontrak pribadi yang dibuat

Wansy) o)

ntara pihak satu dengan lainnya. Mereka menghindari jaminan clearing dan
ersyaratan marjin atau mungkin dinegosiasikan dan dimasukkan ke dalam

ersyaratan kontrak. Derivatif OTC dapat disesuaikan dalam perjanjian antara

wiojul yep sjysig

edua belah pihak selama persyaratan perjanjian yang mengikat di bawah Uniform

e

ommercial Code, dan memberikan fleksibilitas yang lebih besar, dan risiko, selain

i e

erivatif yang diperdagangkan di bursa. Tiga contoh derivatif OTC adalah swap

suku bunga, kontrak forward, dan pembelian kembali (repo).

(319 ypni 3

Exchange traded derivatives adalah standar (atau quasi standar) instrumen yang
ditandai pada pasar di mana kliring dan penyelesaian dilakukan oleh perusahaan

zkliring. Meskipun selama bertahun-tahun ada beberapa yang kesulitan terutama
;l
Ckarena upaya untuk sudut pasar, bursa berhasil menyelesaikan urusan dan
w
wmemperbaiki sistem. Pada umumnya, pengaturan ini telah beroperasi dengan lancar

:sejak awal perdagangan derivatif (1848), tidak ada perusahaan kliring yang

2]
Shangkrut.

Ju

Over-the-counter adalah kontrak yang telah disetujui dan diperdagangkan di luar

tULIO,

bursa perdagangan dengan syarat dan ketentuan tertentu yang ditentukan dan

3}

§disetujui oleh pembeli dan penjual. yang membuat derivatif OTC menjadi lebih

A
=tidak likuit, seperti kotrak berjangka (contract forward) dan swap (J.P.Morgan,
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o

I)glM){,\B)"JEUUO}U

2013). Kontrak derivatif dapat berbentuk kontrak standar yang terdaftar dan
@iperdagangkan dalam perjanjian pertukaran atau bilateral yang dinegosiasikan
E,;antara para pihak dalam pasar over-the-counter (Kolb dan Overdahl, 2010).
Sedangkan Exchange-traded derivatives adalah instrumen turunan yang

iperdagangkan melalui bursa derivatif khusus atau pertukaran lainnya. Derivatives

Mw exdn

ME:]

xchange adalah pasar di mana individu melakukan perdagangan kontrak standar
ang sudah ditetapkan oleh bursa. Derivatives exchange bertindak sebagai perantara

ntuk semua transaksi yang terkait, dan mengambil margin awal dari kedua sisi

SJysig I0MIsyl) OH

erdagangan untuk bertindak sebagai jaminan (Hull, 2012).

Ul uep

tandar Akuntansi untuk Instrumen Derivatif

Dalam IFRS 9 (2014) derivatif merupakan instrumen keuangan dengan tiga

arakteristik sebagai berikut: (1). dapat berubah mengikuti perubahan dari tingkat

unga tertentu, harga sekuritas, harga komoditas, nilai tukar mata uang asing, indeks

|l_-'5ue

arga atau suku bunga, indeks kredit, yang terdapat pada variabel non finansial

®

dimana variabel tersebut tidak secara spesifik untuk pihak dalam kontrak. (2).

erivatif memerlukan sedikit atau bahkan tidak ada investasi bersih awal

L

ibandingkan dengan jenis kontrak lainnya yang memiliki respons serupa terhadap
erubahan kondisi pasar. (3). Derivatif diselesaikan pada tanggal yang akan datang.

Dalam PSAK 50, PA 25 (2012) menyatakan bahwa instrumen keuangan

sjus|g 3n3j3su

encakup instrumen keuangan utama (seperti piutang, utang, dan instrumen

P

kuitas) dan instrumen keuangan derivatif (seperti opsi, futures, dan forward, swap

Juj u

suku bunga, dan swap mata uang).

Wwilo.

PSAK 50, PA 26 (2012) menyatakan bahwa intrumen keuangan derivatif

ejie

*nenlmbulkan hak dan kewajiban yang mengakibatkan pemindahan antar pihak-

xpihak yang terkait dengan instrumen keuangan derivatif tersebut atas satu atau lebih

32

D uepj



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q
‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

risiko keuangan yang melekat pada instrumen keuangan utama. Pada saat
@enerbitan, instrumen keuangan derivatif memberi hak kontraktual pada satu pihak
f;’untuk menukarkan asset atau liabilitas keuangan kepada pihak lain dalam kondisi
g/ang berpotensi menguntungkan, atas menimbulkan kewajiban kontraktual untuk

3
smenukarkan asset atau liabilitas keuangan kepada pihak lain dalam kondisi yang

=]
;berpotensi tidak menguntungkan. Namun demikian, umumnya instrumen derivatif
(9]
;ﬁidak mengakibatkan terjadinya transfer atas instrumen keuangan utama, baik pada
%aat penerbitan kontrak maupun pada saat jatuh tempo kontrak. Beberapa instrumen
o)
%nengandung sekaligus hak dan kewajiban untuk melakukan pertukaran. Disebabkan
Q.
n:_?persyaratan bagi pelaksanaan pertukaran ditetapkan pada saat penerbitan instrumen
=
=h
§derivatif, maka sejalan dengan perubahan harga dipasar uang, persyaratan tersebut
Q
%tiapat berubah menjadi menguntungkan atau tidak menguntungkan.
A
2,
. §Jenis —Jenis Kontrak Derivatif yang Umum Digunakan:

Forwards

(a1¢0ue

Hull (2012) mendefinisikan forward contract atau biasa disebut dengan
forward adalah kontrak non-standar antara dua pihak untuk membeli atau menjual

, aset pada waktu yang akan datang yang ditetapkan pada harga yang disepakati hari

n3suj

“* ini, ini yang membuat forward menjadi jenis instrumen derivatif. Hal ini berbeda

5_ dengan kontrak spot, yang merupakan perjanjian untuk membeli atau menjual aset
saat ini. Pihak setuju untuk membeli underlying asset di masa depan
mengasumsikan posisi long, dan pihak setuju untuk menjual aset di masa depan
mengasumsikan posisi short.

Harga yang disepakati disebut harga pengiriman, yang sama dengan harga
forward pada saat kontrak diadakan. Harga instrumen pokok, dalam bentuk

apapun yang dibayarkan sebelum perubahan instrumen kontrol. Ini adalah salah
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satu dari bentuk buy order / sell di mana waktu dan tanggal perdagangan tidak

@sama dengan tanggal dimana nilai efek sendiri dipertukarkan. forward price dari

eH

= kontrak tersebut umumnya kontras dengan harga spot, yang merupakan harga di
mana aset berpindah tangan pada tanggal spot. Perbedaan antara spot dan harga
forward premium atau forward discount umumnya dianggap dalam bentuk
keuntungan, atau kerugian, oleh pihak membeli. Forward seperti sekuritas
derivatif lainnya, dapat digunakan untuk hedge risk (biasanya mata uang atau
risiko nilai tukar), sebagai sarana spekulasi, atau untuk memungkinkan suatu pihak
mengambil keuntungan dari kualitas instrumen dasar yang sensitif terhadap waktu.
Closely related contract adalah futures contract, mereka berbeda dalam hal-hal
tertentu. Forward contract sangat mirip futures contracts, kecuali keduanya tidak
- diperdagangkan di bursa, atau didefinisikan sebagai aset standar.

Zakamouline (2007) mendefinisikan  forward contract sebagai kontrak

ueIy I ex13ewaou| uep siusig 3n3asul) D 191 yiw exdd

"keuangan di mana satu pihak menentukan harga, sedangkan pihak kedua

(Cl}o)

menyetujui untuk membeli atau menjual komoditas dalam waktu yang ditentukan
tanpa mengeluarkan biaya diawal. Specified price merupakan forward price dan
specified future date disebut dengan delivery date atau tanggal kadaluwarsa.
European Commission (2009) menyatakan bahwa forward merupakan suatu
kontrak dimana dua pihak sepakat untuk bertukar aset dengan waktu yang telah
ditentukan dimana harga tetap pada waktu yang akan datang. oleh karena itu, saat
ini jika pembeli menyetujui untuk membeli aset tertentu di masa depan dan
penjual menyetujui untuk memberikan aset pada saat itu. Jadi, kontrak forward
adalah kontrak yang disesuaikan antara dua entitas, dimana pembayaran
berlangsung pada tanggal tertentu di masa depan dan telah disetujui sebelumnya

dengan harga saat ini.
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2) Futures

@ Zakamouline (2007) menjelaskan futures contract (biasa disebut dengan

X
= futures) sebagai kontrak standar antara dua pihak untuk membeli atau menjual aset

e

tertentu pada kuantitas standar dan kualitas untuk harga yang disepakati pada saat
ini sesuai dengan pengiriman dan pembayaran yang terjadi di masa mendatang
yang telah ditentukan pada saat tanggal pengiriman. Kontrak dinegosiasikan di
bursa berjangka, yang bertindak sebagai perantara antara kedua belah pihak.
Selain itu, futures contract merupakan kontrak keuangan dimana pihak pertama
dan pihak kedua menentukan harga yang akan disepakati dan kedua belah pihak
setuju untuk membeli atau menjual komoditas pada waktu yang telah ditentukan
dimasa depan tanpa mengeluarkan biaya diawal.

Harga yang ditentukan disebut dengan future price dan tanggal yang
ditentukan untuk yang akan datang disebut dengan tanggal pengiriman.

Perdagangan kontrak berjangka selalu terjadi dipasar, yang disebut dengan

(319 ueny XIMy BXIIRWLIOJU] URP SIUSIg 3N3IIASUL) DX 191 1w eadid

pertukaran, yang diselenggarakan oleh para lembaga. Untuk memastikan
likuiditas, futures contract berhubungan dengan ukuran kontrak dan tanggal

z kadaluarsa. Futures contract terjadi secara tidak langsung diantara kedua belah

-
£ pihak melainkan masing-masing pihak dalam melakukan futures contract memulai
o
w kontrak melalui perusahaan kliring. Futures price berasal dari pelelangan umum
=
: yang berkelanjutan dan disesuaikan untuk menyeimbangkan permintaan dan
o)

= pasokan komoditas tertentu. pada akhir kontrak berjangka waktu perdagangan
diselesaikan dan diganti dengan futures price yang baru. Ini disebut marking to

market.

35

91D uenj JIm) exiewnioju]



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

3) Options

@ Black dan Scholes (1973) mendefinisikan option sebagai kontrak yang

eH

= memberikan hak kepada pembeli (pemilik), bukan kewajiban, untuk membeli atau
menjual underlying asset atau instrumen dengan penentuan strike price (serangan
harga) pada tanggal atau sebelum tanggal yang ditentukan. Penjual memiliki
kewajiban yang sesuai untuk memenuhi transaksi yaitu untuk menjual atau
membeli, jika pembeli (pemilik) memilih “exercises”. Pembeli membayar premi
kepada penjual untuk hak ini. Option yang menyampaikan kepada hak pemilik
untuk membeli sesuatu pada harga tertentu disebut sebagai “call”, Option yang
menyampaikan hak pemilik untuk menjual sesuatu pada harga tertentu disebut
sebagai put. Keduanya sering diperdagangkan, tetapi untuk yang lebih jelas, call
option lebih sering dibahas. Option valuation adalah topik penelitian yang sedang
berlangsung di bidang keuangan akademis dan praktis.

Nilai opsi umumnya didekomposisi menjadi dua bagian: Bagian pertama

(319 ueny XIMy BXIIRWLIOJU] URP SIUSIg 3N3IIASUL) DX 191 1w eadid

adalah nilai intrinsik, yang didefinisikan sebagai selisih antara nilai pasar yang
mendasari dan strike price pada opsi yang diberikan. Dan bagian kedua adalah
nilai waktu, yang bergantung pada serangkaian faktor lain, melalui multi-variabel,
keterkaitan nonlinear, mencerminkan nilai diskon yang diharapkan dan berakhir
pada suatu perbedaan. Meskipun option valuation telah dipelajari setidaknya sejak
abad kesembilan belas, pendekatan kontemporer didasarkan pada model Black-
Scholes yang pertama kali diterbitkan pada tahun 1973.

Options contracts telah dikenal selama berabad-abad, namun aktivitas
perdagangan dan kepentingan akademis meningkat sejak 1973, opsi yang
diterbitkan dengan syarat standar dan diperdagangkan melalui penjaminan rumah

kliring di Chicago Board Options Exchange. Saat ini banyak options yang dibuat
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@the-counter lainnya opsi ditulis sebagai bilateral, kontrak disesuaikan antara

eH

= pembeli dan penjual tunggal, satu atau keduanya bisa dealer atau market-maker.
Jadi options merupakan bagian yang lebih besar dari instrumen keuangan yang
dikenal sebagai produk derivatif, atau hanya disebut dengan derivative (Hull,

2012).

) OYN 191 11w eadid

Swap

N
St

Swap merupakan turunan di mana dua pihak bertukar arus kas dari instrumen

keuangan pihak yang satu untuk instrumen keuangan pihak lainnya. Manfaat yang

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

dimaksud tergantung pada jenis instrumen keuangan yang terlibat. Misalnya,

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

dalam kasus pertukaran yang melibatkan dua obligasi, manfaat tersebut dapat

menjadi bunga periodik (kupon) pembayaran yang terkait dengan obligasi

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

tersebut. Secara khusus, dua pihak sepakat untuk bertukar satu aliran arus kas

terhadap aliran lain. Aliran ini disebut legs of the swap. Perjanjian swap diartikan

(319 ueny YIMy eY1IRWLIOU| URP SIUSI 3NN

ketika tanggal dan cara dimana arus kas yang harus dibayar dan dihitung. Biasanya
pada saat kontrak dimulai, setidaknya salah satu dari arus kas ditentukan oleh
variabel yang tidak pasti seperti dengan suku bunga mengambang, kurs mata uang
asing, harga saham, atau harga komoditas (Hull, 2012).

Chance (2001) mendefinisikan swap sebagai kontrak keuangan derivatif di

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

mana dua pihak setuju untuk membayar satu sama lain dalam rangkaian arus kas.
setidaknya salah satu dari dua aliran arus kas adalah variabel, artinya ditentukan
oleh hasil acak dimasa depan. aliran lain dapat tetap atau variabel. swap secara
luas digunakan oleh perusahaan, pemerintah, dan lembaga keuangan untuk

mengelola risiko.
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d. Penggunaan Instrument Derivatif

@) Derivatif Digunakan Dalam Lindung Nilai (hedging)

Lindung nilai (hedge) adalah kontrak yang digunakan untuk melindungi

g1d1d >eH

erusahaan dari risiko pasar (Subramanyam, 2014). Menurut National Futures

=Association (1998) lindung nilai (hedge) dikelompokan menjadi dua yaitu A long

)le

edge dan A short hedge. A long hedge adalah lindung nilai yang melibatkan

) DYX19I

spembelian kontrak berjangka untuk melindungi dari kemungkinan kenaikan harga

]S

@omoditas. A short hedge adalah lindung nilai yang melibatkan penjualan kontrak

o)

Zberjanka untuk melindungi dari kemungkinan penurunan harga komoditas. Derivatif
Q.

Sdigunakan untuk mengurangi atau menghilangkan risiko (Hull, 2012).

5

)

§2) Derivatif Digunakan Sebagai Spekulasi

Kolb dan Overdahl (2010) menjelaskan spekulasi merupakan pengambilan
arga ditingkat berisiko dengan tujuan sederhananya untuk mengambil keuntungan

erdasarkan hasil analisa ekspektasi pergerakan harga. Istilah spekulasi diartikan

(315 ueny Jimy e

sebagai pembentukan sebuah teori atau dugaan tanpa bukti kuat atau sebagai

investasi pada saham, properti dengan harapan keuntungan namun dengan risiko

etkerugian (Oxford Dictionaries, 2014). Perdagangan derivatif sebagai spekulatif

n

elah menjadi lebih menarik karena menawarkan kemungkinan keuntungan yang

glebih tinggi dan sekaligus pada saat yang sama lebih berbahaya karena secara

gekuivalen meningkatkan risiko kerugian (Drutarovska, 2014).

=nTeori Tentang Risiko dan Pasar Modal

40

3 Beberapa teori tentang risiko dan pasar modal dalam literatur keuangan akan

Je

cﬁlaskan sebagai berikut :
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a. Teori Portofolio Modern

@ Teori portofolio modern (modern portfolio theory) atau biasa disingkat dengan
%\/IPT adalah teori keuangan yang mencoba untuk memaksimalkan portofolio yang
-gjiharapkan untuk jumlah tertentu dalam risiko portofolio, atau meminimalkan risiko
antuk tingkat tertentu terhadap keuntungan yang diharapkan, dengan berhati-hati
alam memilih proporsi aset. MPT banyak digunakan dalam praktek di industri
euangan. MPT merupakan formulasi matematika dari konsep diversifikasi dalam

erinvestasi, dengan tujuan memilih koleksi investasi asset yang memiliki risiko

olektif lebih rendah dari pada aset individu. Hal ini dimungkinkan, karena berbagai

Uep sjusig AISW) DY 191 HIiw

enis aset sering berubah nilainya dengan cara yang berlawanan (Markowitz, 1990).

MPT yang dikembangkan pada tahun 1950 sampai awal 1970 an dan dianggap

Jliewiojuj

ebagai kemajuan yang berperan penting dalam pemodelan matematika keuangan.

ejak itu, beberapa kritik teoritis dan praktis telah dilontarkan. Ini termasuk bukti

YRIN N e

ahwa pengembalian keuangan tidak mengikuti distribusi Gaussian atau setiap

Odistribusi simetris, dan bahwa korelasi antara kelas aset tidak tetap tetapi dapat

bervariasi tergantung pada peristiwa eksternal (terutama dalam krisis). Selanjutnya,

masih ada bukti bahwa investor tidak rasional dan pasar tidak efisien (Koponen,

MIsuj

£2003). Konsep dasar di balik MPT adalah bahwa aset dalam portofolio investasi

g3

wtidak harus dipilih secara individual, masing-masing dipilih atas dasar
:kemampuannya sendiri. Sebaliknya, penting untuk mempertimbangkan bagaimana

)
Zsetiap perubahan aset dalam harga relatif pada aset lainnya dalam perubahan

=
:o:bortofolio harga. Investasi adalah tradeoff antara risiko dan return yang diharapkan.
§Secara umum, apabila aset dengan tingkat pengembalian yang diharapkan lebih

§tinggi maka akan lebih berisiko. Untuk risiko tertentu, MPT menjelaskan bagaimana

A
= memilin portofolio sehingga pengembalian yang diharapkan lebih tinggi. Atau
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dalam pengembalian yang diharapkan, MPT menjelaskan bagaimana memilih
@ortofolio dengan risiko yang sangat rendah (Elton dan Gruber, 1998).

Sharpe (1964) mengembangkan teori portofolio yang kemudian lebih dikenal
engan CAPM (Capital Assets Pricing Model). Teori ini menjadi dasar untuk
benilaian risiko. Di bidang keuangan, Capital Assets Pricing Model (CAPM)
igunakan untuk menentukan harga suatu aset secara teoritis digunakan sesuai
engan pengembalian aset, jika aset yang ditambahkan ke portofolio sudah
erdiversifikasi. Model ini memperhitungkan sensitivitas aset risiko non-

iversifiable (juga dikenal sebagai risiko sistematis atau risiko pasar), diwakili oleh

eta kuantitas (B) di industri keuangan, serta pengembalian yang diharapkan dari

oju| Yep sjusig 1nsyy) oXY 191 YW gydid yeH

e

APM “menunjukkan bahwa biaya seorang investor dengan modal sendiri
=tlitentukan oleh beta” (Chong et al, 2013).

Daya tarik dari CAPM adalah bahwa CAPM dapat memprediksikan dengan

I Iy eyae

Skuat dan intuitif tentang bagaimana mengukur risiko dan hubungan antara

D

@euntungan yang diharapkan. Sebagai contoh, dengan CAPM risiko saham harus

diukur secara relatif terhadap "portofolio pasar" yang komprehensif pada prinsipnya

zdapat mencakup bukan hanya dalam perdagangan aset keuangan, tetapi juga barang-
;.
E_barang konsumen, real estate dan modal. Jika kita melihat model ini dari sudut
w
whandang yang sempit dan membatasi ruang lingkup untuk aset keuangan yang
=

:diperdagangkan, apakah dapat membatasi portofolio pasar lebih lanjut dalam saham

ZAS atau pasar akan diperluas untuk mencakup obligasi, lainnya adalah aset

©keuangan, dengan kemungkinan di seluruh dunia? Pada akhirnya, timbul pendapat

(18]

@apakah masalah model ini mencerminkan kelemahan dalam teori atau dalam
)

Epelaksanaan empiris, kegagalan CAPM dalam tes empiris menunjukkan bahwa

A
isebagian besar aplikasi model tidak valid (Fama dan French, 2004).
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CAPM dibangun di atas model portofolio yang dikembangkan oleh Harry
@(Iarkowitz (1959). Dalam model Markowitz, investor memilih portofolio pada saat
X
2-1 yang menghasilkan stochastic return t. Model mengasumsikan bahwa investor
0

-sciolak risiko dan ketika memilih antara portofolio, mereka hanya melihat mean dan

%/ariance pengembalian investasi pada satu periode. Akibatnya, investor memilih
z‘mean-variance-efficient” portofolio, dalam arti bahwa portofolio meminimalkan
%/arians dari return portofolio, dengan keuntungan yang diharapkan, dan
%nemaksimalkan pengembalian yang diharapkan, dengan varians. Dengan demikian,
%endekatan Markowitz sering disebut “mean variance model”. Sharpe (1964) dan
gLintner (1965) menambahkan dua asumsi kunci model Markowitz untuk
=

g-;nengidentifikasi portofolio yang seharusnya mean - variance - efficient. Asumsi
%’yang pertama adalah complete agreement : diberikan saat harga pasar asset pada t-1,
%nvestor setuju pada distribusi gabungan terhadap pengembalian aset dari t-1 untuk
§. Dan distribusi ini adalah distribusi yang digunakan kembali untuk menguji Model
9]

B

- Asumsi kedua adalah bahwa ada pinjam-meminjam di tingkat bebas risiko, yang

sama untuk semua investor dan tidak tergantung pada jumlah dipinjam atau

zdipinjamkan (Fama dan French, 2004).

[ =
b;Arbitrage Pricing Theory

5_ Arbitrage Pricing Theory (APT) dikembangkan oleh Ross (1976) ini adalah
7]

%nodel satu-periode di mana setiap investor percaya bahwa sifat stochastic
=

spengembalian aset modal konsisten dengan struktur faktor. Ross berpendapat bahwa
=y

o
=jika keseimbangan harga tidak memberikan peluang, maka pengembalian yang

Q
erdiharapkan atas aktiva berhubungan dengan faktor beban. (Faktor beban, atau beta,
A
o
zsebanding dengan pengembalian factor covariances.). APT adalah pengganti

xCapital Asset Pricing Model (CAPM) yang menegaskan adanya hubungan linear

41
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antara pengembalian aset yang diharapkan dan kovarians dengan variabel acak
@innya. (Dalam CAPM, kovarians merupakan pengembalian portofolio pasar.)
?:el:<ovarians ini ditafsirkan sebagai ukuran risiko bahwa investor tidak dapat
gnenghindari dengan diversifikasi. Kemiringan koefisien dalam hubungan linier

ntara pengembalian yang diharapkan dan kovarians ditafsirkan sebagai premi

Aw

) NE:]

isiko (Huberman dan Wang, 2005). Model arbitrase diusulkan sebagai alternatif
ntuk capital asset pricing model, diperkenalkan oleh Sharpe, Lintner, dan Treynor,
ang telah menjadi alat analisis utama untuk menjelaskan fenomena yang diamati di

asar modal untuk aset berisiko (Ross, 1976).

Jul uep spysig nUISW) O

B.=Penelitian terdahulu

wii0.

Penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik penelitian ini yaitu
tegtang risiko informasi akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif. Penelitian

Agusman et al. (2008) dengan menggunakan data sampel sebanyak 46 perusahaan

DRI YA eI

péibankan dari 10 negara di Asia periode 1998 sampai 2003, menunjukkan terdapat
hubungan positif dan signifikan antara pengukuran akuntansi dengan pengukuran
rgko pasar model. Hasil ini menunjukan di negara Asia risiko spesifik lebih penting
cgandingkan dengan risiko sistematis.

%Penelitian Dhouibi dan Mamoghli (2009) dengan menggunakan analisis data dari
1§:bank umum di Tunisia yang terdaftar di atas periode 1998-2007, menunjukkan
b%wa ketika total risiko digunakan sebagai variabel dependen, hanya risiko likuiditas
y%g memiliki hubungan negatif signifikan dengan risiko total, tidak seperti yang

c?:arapkan. Ketika risiko sistematis digunakan sebagai variabel dependen, hanya

r§ko kredit yang signifikan tetapi memiliki hubungan negatif namun ketika risiko
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rr@unjukan hubungan yang signifikan sesuai hasil yang diharapkan.

X

%Penelitian Abdulah (2003) dengan menggunakan data dari 10 bank umum di Saudi
(2]

A-Eabia atas periode 1990-1999, menunjukan bahwa risiko pasar dan risiko total

w

m;%hjadi variable dependen, hasilnya hanya earning per share (EPS) dan return on
@

asget (ROA) atau dengan kata lain hanya profitabilitas yang berpengaruh signifikan

(9]

teaﬁadap risiko pasar sedangkan deposit, dividen payout ratio leverage liquidity dan

<.

crédit risk berpengaruh signifikan terhadap risiko total.

.Dalam penggunaan instrumen derivative, dapat di lihat dari penelitian Keffala et

siusli

=
uep

(2011) dengan menggunakan data 52 bank yang tersebar di lima daerah dari tahun

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad
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3 sampai 2009, menunjukkan bahwa forwards memiliki efek negatif dengan total

gembalian risiko pada tingkat signifikan 1%. Futures juga memiliki hubungan

18y tﬁ:e

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

negatif yang mempengaruhi total pengembalian risiko, tetapi pada tingkat signifikan

sa#a dengan 5%. Sebaliknya, options memiliki efek positif dengan total pengembalian

D {1y

rié?ko, pada tingkat signifikan 10%. Selain itu, swap memiliki efek negatif dengan
risiko sistematis, pada tingkat signifikan sama dengan 5%. Dan akhirnya, options
rﬁmiliki efek positif yang mempengaruhi risiko sistematis pada tingkat signifikan 5%.

(- |
E_ Keffala dan Peretti (2013) melakukan penelitian yang sama dengan hasil yang

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|
N
w@dyuj

W
bgrbeda yaitu, dengan menggunakan data 137 bank dari tahun 2003 sampai 2010.
=
I-ﬂsil keseluruhan menunjukkan bahwa forwards memiliki efek negatif dengan

o)
Iaerage dan risiko likuiditas masing-masing pada tingkat signifikan 1% dan 10%.

=
@itu juga dengan swaps memiliki efek negatif yang mempengaruhi dua risiko kredit
pgja tingkat signifikan sama dengan 1%. Sebaliknya, options memiliki efek positif

c@gan leverage dan risiko kredit masing-masing pada tingkat signifikan 1% dan 5%,

memiliki efek negatif, tetapi lemah pada risiko total di tingkat signifikan 10%.

43

319 uepy YAy



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

Dan futures memiliki efek positif tetapi sedikit mempengaruhi risiko total pada
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HID NV M

tifigkat signifikan sama dengan 10%.

X
=Kornél Téth (2014) melakukan penelitian yang sama dengan menggunakan sampel

din

9 dank di Hungary dari tahun 2003 sampai 2012. Hasil keseluruhan menunjukan

) D)I%ISI EI w

re dan forward memiliki pengaruh yang positif terhadap risiko likuiditas (liquidity

risk) dan risiko kredit (credit risk) pada tinkatan level signifikansi sebesar 5% hal ini

3
8.

ih lebih rendah di banding dengan swap terhadap leverage yang mendapatkan

—

ju) Gep siisig Fins

kat signifikansi pada level 1%, swap juga memilihi hubungan positif terhadap
ri ko kredit (credit risk) dengan tingkat signifikansi pada level 10%. Option memiliki

h

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

ungan negative yang kuat terhadap leverage, risiko likuiditas (liquidity risk) dan

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

ristko kredit (credit risk) dengan tingkat signifikansi pada level 5%.

uiko
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C. Kerangka Pemikiran

@erdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang telah dipaparkan sebelumnya,
X

pekelitian ini menegaskan kerangka pemikiran tentang pengaruh risiko informasi
0

al-gantansi (risiko profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas), serta penggunaan

3
insErumen derivatif (forwards, futures, options dan swap) terhadap risiko pasar (risiko

=]
totxal, risiko sistematis dan risiko spesifik). Kerangka pikir tersebut diuraikan sebagai

D

béFikut:
1.8Pengaruh risiko informasi akuntansi terhadap risiko pasar

Pengukuran akuntansi untuk risiko dapat dipengaruhi secara berbeda oleh

p slusig s

ue

ingkungan dan kepentingan relatifnya yang dapat berubah sepanjang waktu,

wyjoju]

ehingga menjadi sangat penting untuk menggunakan pengukuran pasar modal.

=Namun data pasar dapat dieksploitasi hanya jika investor memiliki informasi yang

M| e%ae

slayak dan kualifikasi yang cukup serta berkeinginan untuk mengendalikan

N

Zperusahaan. Penelitian ini memfokuskan pada masalah tentang hubungan antara
gﬂua pengukuran risiko, menguji hubungan antara total risk, systematic risk, dan
specific risk dengan risiko informasi akuntansi.
Pengaruh risiko profitabilitas terhadap risiko pasar

Profitabilitas mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam
memperoleh laba, dan kebanyakan para analis keuangan dan para peneliti
(Agusman et al, 2008; Dhouibi dan Mamoghli, 2009; Nichita and Vulpoi, 2016;
dan Al-Jarrah, 2012) mengukur profitabilitas dengan menggunakan return on
asset (ROA) dan earning per share (EPS). Penggunaan ROA ini sebagai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya.

EPS menggambarkan laba bersih perusahaan yang diperoleh dari saham. Laba

bersih dari laporan laba rugi memberikan informasi mengenai keuntungan yang
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diperoleh perusahaan, kinerja perusahaan berdasarkan laba per lembar saham ini
dapat lebih menarik para investor. EPS digunakan para investor sebagai tolak
ukur dalam menentukan besarnya return yang akan diperoleh. Mengukur risiko
profitabilitas dengan menggunakan variabilitas laba, karena semakin besar
volalitas laba, maka semakin besar ketidakpastian laba yang diterima oleh
perusahaan. Investor menghindari perusahaan yang memiliki tingkat volatilitas
yang tinggi karna berisiko untuk investasi (Fudenberg dan Tirole, 1995).
Penelitian Al-Jarah (2012) dan Agusman et al, (2008) menemukan adanya
hubungan positif antara risiko profitabilitas dengan risiko pasar.
Penaruh leverage terhadap risiko pasar
Leverage menggambarkan proporsi penggunaan utang dalam menjalankan

bisnis perusahaan dibandingkan ekuitas, rasio ini menelaah struktur modal
perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban investasi serta utang jangka panjang. Bila proporsi
hutang dalam struktur modal lebih besar, maka semakin tinggi pula kewajiban
pelunasannya. Semakin besar kemungkinan ketidak mampuan suatu perusahaan
untuk membayar bunga dan pokok sehingga berpotensi kerugian bagi kreditur
dan meningkatkan risiko perusahaan (Subramanyam, 2014). Peneliti Nichita dan
Vulpoi (2016) menemukan adanya hubungan positif antara leverage dengan
risiko pasar.
Pengaruh risiko likuiditas terhadap risiko pasar

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
hutang-hutangnya. Likuiditas dapat menggambarkan bahwa suatu perusahaan
mampu untuk membiayai kewajiban jangka pendeknya, likuiditas merupakan

jumlah dana tunai yang diperlukan oleh perusahaan untuk membiayai
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pengeluarannya, dan biasanya sangat bergantung pada sifat bisnis perusahaan
tersebut. Namun pada penelitian ini risiko likuiditas dilihat dari sudut pandang
trading-liquidity risk, dimana perusahaan tidak mampu melakukan suatu
transaksi pada harga pasar yang berlaku karena perusahaan tidak berkeinginan
bertransaksi pada harga tersebut. Namun jika transaksi tidak dapat ditunda maka
transaksi tersebut menyebabkan kerugian yang besar bagi perusahaan.

Tingginya rasio tersebut merupakan sumber yang berpotensi adanya
kesulitan likuiditas bagi perusahaan, semakin tinggi rasio likuiditas menunjukan
semakin besar investasi perusahaan pada asset lancar dan meningkatkan risiko
perusahaan sehingga perlu analisis lebih lanjut, komponen piutang dapat
meningkatkan risiko likuiditas karna kemungkinan ketidaktertagihannya.
Kualitas aset lancar yang rendah akan meningkatkan risiko pasar, risiko
liquiditas meningkat ketika kualitas inventory itu rendah, seperti inventori tidak

dapat  dijual, kadarluarsa, kehilangan ~ dan  menambah  biaya

(219 uery YImyl e>RIEWIOLU| UEP SIuSIg INMISUI) DX 181w eadid SeH (D)

gudang(Subramanyam, 2014). Peneliti (Amorim et al, 2012) menemukan adanya

hubungan positif antara risiko likuiditas dengan risiko pasar.

5
7]
=3
(- )
2.&Pengaruh penggunaan instrumen derivative terhadap risiko pasar
o
g‘ Instrumen keuangan telah menciptakan peluang untuk perusahaan-perusahaan
:dalam meningkatkan manajemen risiko keuangan dan telah memberi fasilitas
o)
iinvestasi dari waktu ke waktu diseluruh dunia. Hasil literatur menunjukkan adanya
=
é'%fek positif dari instrumen derivatif yang digunakan dalam kinerja bank (Keffala
adan Peretti,2013). Instrumen derivatif sebagai alat keuangan yang sangat populer
)

§digunakan untuk lindung nilai (hedging) atas risiko perubahan harga pasar yang

A
g.merugikan, salah satu risiko yang paling penting adalah ketidakpastian mengenai
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nilai tukar mata uang asing masa depan dan tingkat suku bunga. Perubahan di pasar
@euangan telah meningkatkan penggunaan instrumen derivative untuk melindungi

X
Zeksposur risiko di seluruh dunia (Téth Kornél, 2014). Beberapa peneliti (Keffala

n
?bl an Pereti, 2011; dan Kornél To6th, 2014) menemukan adanya hubungan negatif
3
r =
£ antara penggunaan instrumen derivatif (forward, future, option dan swap) dengan
o =
- 2
) ;isiko pasar.
=
c §Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka kerangka pemikiran dan hubungan antar
a @
évarébel penelitian dapat digambarkan sebagai berikut :
s g
Q =
=} —
° 3
e Gambar 2.1
3 Kerangka Pemikiran
=
Q
A
1. E:Engukuran Akuntansi
g Risiko Profitabilitas
b Leverage
€ Risiko Likuiditas
Risiko Pasar
¢ Risiko Total

e Risiko Sistematis

strumen Derivatif e Risiko Spesifik
Forwards
" Futures
. Options

. Swap
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D. Hipotesis

(OBe

rdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat diajukan suatu hipotesis yang

X
digmuskan sebagai berikut:

J

H-g': Risiko informasi akuntansi berpengaruh positif terhadap risiko pasar (risiko total,

A

la

1b

1c

a J:EMIS%) B)Ii 191

H

siasI

uep

N
Qo

2b

N
o

N
(=%
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isiko sistematis dan risiko spesifik)

: Risiko Profitabilitas berpengaruh positif terhadap risiko pasar

. Leverage berpengaruh positif terhadap risiko pasar

. Risiko Likuiditas berpengaruh positif terhadap risiko pasar
: Penggunaan Intrumen derivatif berpengaruh negatif terhadap risiko pasar (risiko

otal, risiko sistematis dan risiko spesifik)

: Forwards berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
. Futures berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
: Options berpengaruh negatif terhadap risiko pasar

. Swap berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
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