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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risiko informasi akuntansi (risiko profitabilitas, 

leverage, dan risiko likuiditas) dan penggunaan instrumen derivatif (forward, options, swap, dan 

futures) terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik). Teori yang 

mendasari penelitian ini adalah teori portofolio modern dan arbitrage pricing theory. Dua teori 

tersebut menjelaskan bahwa dalam memilih koleksi investasi aset harus yang memiliki risiko 

kolektif lebih rendah dari pada aset individu, karena berbagai jenis aset sering berubah nilainya 

dengan cara yang berlawanan. Teori ini dapat memprediksi dengan kuat dan intuitif tentang 

bagaimana mengukur risiko dan hubungannya dengan keuntungan yang diharapkan. Dengan 

menggunakan purposive judgment sampling diperoleh sampel penelitian sebanyak 80 perusahaan 

manufaktur. Untuk pengujian hipotesis penelitian digunakan analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian ini tidak menemukan cukup bukti bahwa risiko informasi dan penggunaan instrumen 

derivatif mempengaruhi risiko pasar. Namun pada saat yang sama risiko informasi akuntansi, 

pengunaan instrumen derivatif, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap risiko spesifik. 

 

Kata kunci : risiko total, risiko sistematis, risiko spesifik, risiko profitabilitas, leverage, risiko 

kredit, risiko likuiditas, forward, swap, options, futures. 

 

ABSTRACT 

 

This study attempts to test the influence of information accounting risk (profitability risk, leverage 

risk, and liquidity risks) and the usage of derivative instruments (forwards, options, swaps, and 

futures) to market risk (total risk, systematic risk and specific risk). The theory which form the 

basis of this research is portfolio theory modern and arbitrage pricing theory. That two theory  

explain that in choosing a collection of investment assets should be that collective risk having 

lower than the individual assets, due to a variety of the type of assets it is often altered the value of 

shares in an opposite manner. This theory could predict by forceful and intuitive about how to 

measure risks and its relationship to the expected benefits.Based on the sampling technique using 

purposive judgment sampling obtained samples are 80 manufacturing Companies. To test the 

research hypothesis used multiple linear regression analysis.The results of this study found not 

sufficient proof that the risk of accounting information and the use of derivative instruments 

influence market risk. But at the same time, specific risk are affected by the risk of accounting 

information, usage of derivatives instrument, and company size. 

 

Keywords :, Total Risk, Systematic Risk, Spesific Risk, Profitabilitas Risk, Leverage Risk, Credit 

Risk, Liquidity Risk, Forwards, Swap, Options, Futures. 

 

I. PENDAHULUAN 

Pada 15 September 2008, kebangkrutan perusahaan Lehman Brothers yang merupakan salah 

satu perusahaan bank investasi tertua dan terbesar didunia, memperburuk krisis keuangan yang 

terjadi di AS. Meskipun krisis keuangan yang dipicu oleh macetnya kredit perumahaan dan 
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bangkrutnya perusahaan Lehman Brother hanya terjadi di AS, dampaknya menyebar luas dengan 

cepat mempengaruhi pasar Eropa, Asia, dan Amerika Latin. Pasar keuangan global mengalami 

penurunan yang tajam dalam mata uang, pasar komoditas, dan nilai-nilai ekuitas. Penyebaran efek 

penurunan performa pasar keuangan pada beberapa Negara pada waktu yang hampir bersamaan 

menyebabkan timbulnya keyakinan bahwa ini merupakan efek dari bangkrutnya perusahaan 

Lehman Brothers (Kilic et al, 2014). 

Krisis keuangan menyebar dengan cepat ke ekonomi rill, sektor konstruksi merupakan sektor 

yang mendapat dampak paling pertama dikarenakan jatuhnya permintaan  perumahaan. Sektor 

manufaktur pun tidak luput dari dampak krisis ekonomi yang dikarenakan penurunan permintaan 

atas komoditas, yang pada umumnya dibeli konsumen secara kredit, misalnya kendaraan 

bermotor. Dengan meningkatnya tingkat pengangguran dan tingginya tingkat pekerjaan yang 

tidak terjamin, menyebabkan penurunan kemampuan belanja konsumen sehingga terjadi 

penurunan agregat permintaan. Runtuhnya tingkat kepercayaan bisnis dan berkurangnya akses 

kredit membuat penurunan tingkat investasi, dan lebih mempercepat spiral downward mengarah 

ke resesi (Alcorta dan Nixson, 2011). 

Perekonomian Indonesia tidak luput terkena dampak dari krisis global yang dasarnya 

melewati dua jalur, yaitu jalur finansial, dan jalur perdagangan atau jalur makroekonomi. Dimana 

dampak krisis global lebih banyak ditransmisikan lewat jalur perdagangan atau makroekonomi 

dibandingkan jalur finansial, tidak hanya berpengaruh terhadap industri primer dan industri tersier 

tetapi juga berpengaruh terhadap industri sekunder dimana salah satunya adalah perusahaan atau 

industri manufaktur (Bank Indonesia, 2009). Peningkatan iklim investasi dan infrastuktur 

mendorong kinerja positif pada sektor manufaktur Indonesia, yang sebelumnya sempat melemah 

setelah satu dekade setelah krisis Asia. Kegiatan manufaktur di Indonesia mulai bangkit karena 

adanya pemulihan ekonomi global dan sentimen investor yang lebih baik terhadap prospek yang 

ditawarkan oleh pasar domestik (Bank Dunia, 2011). 

Krisis keuangan secara global dianggap sebagai penyebab utama penurunan tingkat 

perekonomian di seluruh dunia. Beberapa perusahaan mengalami keruntuhan, spekulasi pasar 

terfokus pada perusahaan pemerintah yang begitu besar yang kemungkinan mengalami 

kegagalan. Mengapa perusahaan besar atau kecil perlu di lindungi dari kegagalan? Bagi 

perusahaan, jawabannya berpusat pada risiko sistematis (systematic risk). Risiko sistematis 

mengacu pada kemungkinan peristiwa pemicu, seperti kegagalan perusahaan, akan sangat 

berdampak serius dan mengganggu perusahaan atau pasar lain dan merugikan ekonomi yang 

lebih luas. (Bullard et al, 2009). 

Pengukuran risiko pasar dan risiko informasi akuntansi pada umumnya digunakan untuk 

mengevaluasi perusahaan. Untuk pengukuran penilaian yang layak tergantung atas tujuan dan 

kondisi-kondisi pengukuran yang diterapkan. jika investor terdiversifikasi dengan baik maka akan 

mempertimbangkan untuk menambahkan saham suatu perusahaan kedalam portofolionya dan 

akan menggunakan risiko pasar perusahaan sebagai pengukuran risiko yang layak, maka risiko 

pasar dapat digunakan sebagai pengukuran yang layak untuk risiko, di lain pihak jika regulator 

menilai kesehatan keuangan perusahaan, maka variabel-variabel akuntansi dapat digunakan. 

Namun pengukuran-pengukuran ini dapat berbeda yang disebabkan pengaruh lingkungan 

ekonomi dan kepentingan relatifnya yang beruba-ubah sepanjang waktu (Agusman et at, 2008).   

Penelitian Brewer dan Lee (1986) menemukan adanya hubungan yang signifikan antara 

pengukuran risiko akuntansi dan pengukuran risiko pasar modal di industri perbankan di Amerika 

serikat. Elyasiana dan Mansur (2005) menguji hal yang sama namun menggunakan data 

perbankan di Jepang, hasil penelitiannya menunjukan bahwa terdapat hubungan antara risiko 

pasar dan variabel-variabel akuntansi. hasil penelitian Agusman et al. (2008) menunjukan bahwa 

risiko spesifik perusahaan di negara-negara asia lebih penting dari pada risiko sistematis 

Risiko sistematis dapat didefinisikan atas kemungkinan dari kerugian yang timbul dari 

kekuatan yang terjadi secara luas dalam perekonomian dan mempengaruhi jumlah perusahaan 

yang banyak (Abdelghany, 2005). Risiko sistematis juga dapat didefinisikan sebagai risiko dari 

sebuah peristiwa yang memicu hilangnya nilai ekonomi atau kepercayaan diri, dan peningkatan 

ketidakpastian terkait sebagian besar sistem keuangan yang cukup serius serta kemungkinan besar 

memiliki dampak buruk yang signifikan terhadap ekonomi rill (Gerlach, 2009). Salah satu risiko 
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yang dihadapi investor dalam dokumen dan instrumen yang dapat dinegosiasikan adalah risiko 

sistematis (Moeinadin et al, 2014) 

Beberapa para peneliti terdahulu memfokuskan pada masalah tentang hubungan antara dua 

pengukuran risiko, (Abdullah, 2003; Agusman et al, 2008;  Dhouibi dan Mamoghli, 2009; dan 

Nichita and Vulpoi, 2016)  yang menguji hubungan antara risiko pasar yang ditunjukan dengan 

profitabilitas, leverage risk, liquidity risk and credit risk terhadap risiko informasi akuntansi. 

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 (Berríos, 

2013). Terdapat hubungan antara profitabilitas terhadap risiko dimana Risiko perusahaan terlihat 

dari volatilitas portofolio aset perusahaan dengan ukuran standar modal perusahaan yang 

tercermin dalam rasio modal (Bashir, 1999). Penelitian terdahulu (Abadi et al, 2012; Nichita dan 

Vulpoi, 2016) menemukan adanya hubungan negatif yang signifikan antara profitabilitas dengan 

risiko pasar perusahaan. namun penelitian yang dilakukan Al-Jarrah (2012) menemukan adanya 

hubungan positif yang signifikan antara profitabilitas dengan risiko pasar, sedangkan penelitian 

yang lainnya (Agusman et al, 2008; Abdulah, 2003; Dhouibi dan Mamoghli, 2009) tidak berhasil 

menemukan hubungan antara profitabilitas dengan risiko pasar perusahaan. 

Berkaitan dengan risiko, terdapat dua penjelasan umum tentang leverage. Penjelasan 

pertama didasari pada hubungan antara volatilitas dan tingkat pengembalian yang diinginkan, 

ketika volatilitas meningkat maka tingkat pengembalian yang diharapkan cendrung meningkat, 

yang menyebabkan penurunan harga saham. Penjelasan kedua didasarkan pada financial 

leverage. Ketika harga saham turun maka financial leverage meningkat dan mengarah ke 

peningkatan volatilitas return saham (Aydemir et al, 2007). Leverage juga dapat didefinisikan 

sebagai pembiayaan hutang jangka panjang yang meningkatkan kinerja keuangan serta 

keberhasilan organisasi (Hussan, 2016). Tingkat leverage yang tinggi menunjukan ada 

peningkatan risiko perusahaan (Nichita dan Vulpoi, 2016). Penelitian (Nihita dan Vulpoi, 2016) 

menemukan adanya pengaruh positif antara leverage dengan risiko pasar. Penelitian yang 

dilakukan (Al-Jarrah, 2012) menemukan adanya hubungan negatif yang signifikan antara 

leverage dengan risiko pasar. Dilain pihak penelitian yang dilakukan oleh (Agusman et al, 2008; 

Abdulah, 2003; Dhouibi dan Mamoghli, 2009) tidak berhasil menemukan hubungan antara 

leverage dengan risiko pasar. 

Likuiditas memiliki konsep yang luas dan sulit dipahami dimana pada umumnya 

menunjukan kemampuan untuk melakukan perdagangan dalam jumlah yang besar dengan cepat, 

berbiaya rendah, dan tanpa mengubah harga (Pastor and Stambaugh, 2003). Likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk mendanai asset dan memenuhi kewajiban karena jatuh tempo, 

tanpa menimbulkan kerugian yang tidak dapat diterima (Bank for international settlement, 2008). 

Risiko likuiditas juga merupakan risiko tambahan karena waktu dan ukuran perdagangan (Cetin 

et al, 2003). Perekonomian sangat terpengaruhi dengan perubahan risiko likuiditas (Freixas dan 

Parigi, 2000). Jika seorang manajer mengetahui bahwa ada hubungan erat antara indikator 

likuiditas dan beta pasar, manajer harus membuat keputusan pembiayaan agar tidak 

mempengaruhi indeksnya secara negatif, karena dapat berdampak meningkatkan risiko keputusan 

(Amorim et al, 2012). Hal ini didukung dengan hasil dari penelitian (Amorim et al, 2012; Dhouibi 

dan Mamoghli, 2009; Lili, 2013) yang menemukan adanya hubungan antara likuiditas dengan 

risiko pasar namun penelitian (Abdullah, 2003; Agusman et al, 2008; dan Al-Jarrah, 2012) tidak 

menemukan adanya pengaruh likuiditas terhadap risiko pasar. 

Dalam 30 tahun terakir, derivatif menjadi semakin penting dalam keuangan. Future dan 

option merupakan kontrak yang paling banyak diperdangankan di seluruh dunia. Terdapat banyak 

tipe dari forward contracts, swaps, options, dan derivatif lainnya yang diakui oleh institusi 

keuangan (hull, 2012). Derivatif keuangan adalah instrumen keuangan yang terkait komoditas 

tertentu, dan dimana risiko keuangan tertentu dapat diperdagangkan di pasar keuangan dengan 

hak mereka sendiri (IMF, 1998). Derivatif adalah perjanjian keuangan yang umumnya berbentuk 

forward, swaps, options dan futures, yang nilainya didasarkan pada nilai aset keuangan 

fundamental lainnya seperti saham, obligasi, hipotek, komoditas, dan valuta asing (Keffala dan 

Peretti, 2013). 
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Instrumen derivatif sebagai alat keuangan yang sangat populer digunakan untuk lindung nilai 

(hedging) atas risiko perubahan harga pasar yang merugikan, salah satu risiko yang paling 

penting adalah ketidakpastian mengenai nilai tukar mata uang asing masa depan dan tingkat suku 

bunga. Perubahan di pasar keuangan telah meningkatkan penggunaan instrumen derivatif 

(forward, futures, swap, dan options) untuk melindungi eksposur risiko di seluruh dunia (Tóth 

Kornél, 2014). Selain digunakan untuk lindung nilai, derivative juga dapat digunakan sebagai 

spekulasi. Istilah spekulasi diartikan sebagai pembentukan sebuah teori atau dugaan tanpa bukti 

kuat atau sebagai investasi pada saham maupun pada bidang properti dengan harapan keuntungan 

namun dengan risiko kerugian (Oxford Dictionaries, 2014). Perdagangan spekulatif telah menjadi 

lebih menarik karena menawarkan kemungkinan keuntungan yang lebih tinggi dan sekaligus pada 

saat yang sama lebih berbahaya karena secara ekuivalen meningkatkan risiko kerugian 

(Drutarovská, 2014). Cara empiris membedakan antara aktivitas lindung nilai dan spekulatif 

adalah dengan memeriksa penggunaan derivatif dalam pengaturan data panel. Jika eksposur 

operasi perusahaan terhadap risiko yang dapat dilunasi (yaitu mata uang, komoditas dan tingkat 

suku bunga) cukup stabil sepanjang waktu, maka lindung nilai harus dicirikan oleh komponen 

kegiatan manajemen risiko yang juga stabil sepanjang waktu. Aktivitas spekulatif, di sisi lain, 

akan berbeda dengan kondisi pasar dan oleh karena itu lebih mungkin ditangkap oleh komponen 

transitori (Chernenko, 2011). 

Terdapat gap hasil penelitian tentang pengaruh penggunaan derivatif terhadap kinerja 

perusahaan. Said (2011) menemukan bahwa penggunaan derivatif berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan di Amerika Serikat. Hasil penelitian tersebut mendukung penelitian 

sebelumnya (Rivas et al, 2006) yang menemukan bahwa efisiensi perusahaan di Amerika Latin 

meningkat berkaitan dengan penggunaan derivatif. Berlawanan dengan hasil penelitian tersebut, 

Keffala et al. (2013) dengan menggunakan data perusahaan di beberapa negara menemukan 

adanya pengaruh negatif penggunaan derivatif terhadap kinerja perusahaan. Namun dalam 

penelitian Keffala sebelumnya (Keffala dan Peretti, 2011) menemukan bahwa forward 

berpengaruh negatif terhadap leverage dan risiko likuiditas, sedangkan options berpengaruh 

positif terhadap leverage dan risiko credit. Selain itu ditemukan juga bahwa option berpengaruh 

negatif terhadap risiko total. Namun penelitian terbaru Kornél Tóth (2014) menemukan adanya 

hubungan positif antara future dan forward terhadap risiko likuiditas dan risiko kredit, future dan 

forward tidak memiliki hubungan terhadap leverage, dalam penelitian ini swap  terdapat 

hubungan positif yang lemah terhadap leverage dan swap juga terdapat hubungan positif terhadap 

risiko kredit namun swap tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap risiko likuiditas, 

selain itu ditemukan juga bahwa option memiliki hubugnan negatif terhadap leverage, risiko 

likuiditas, dan risiko kredit. 

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali pengaruh 

variabel-variabel akuntansi terhadap risiko total, sistematis dan spesifik. Selain itu, penelitian ini 

memperluas variabel-variabel akuntansi yang diukur dengan menambahkan variabel instrumen 

derivatif yang diuji pengaruhnya terhadap risiko pasar, sehingga variabel-variabel yang 

menentukan risiko pasar akan lebih komprehensif. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi 

tambahan bukti empiris yang dapat mendukung hasil-hasil penelitian terdahulu, khususnya 

berkaitan dengan risiko informasi akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif untuk mengukur 

risiko pasar. 
 

Batasan Masalah 

Berdasarkan uraian pembahasan diatas, maka batasan masalah untuk penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah risiko informasi akuntansi (risiko profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas) 

berpengaruh terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis, dan risiko spesifik)? 

2. Apakah penggunaan instrumen derivatif (forwards, futures, options,dan swap) berpengaruh 

terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis, dan risiko spesifik)? 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui : 
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1. Pengaruh risiko informasi akuntansi(risiko profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas) 

terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis, dan risiko spesifik). 

2. Pengaruh penggunaan instrumen derivatif (forwards, futures, options, dan swap) terhadap 

risiko pasar (risiko total, risiko sistematis, dan risiko spesifik). 

II. TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Modern Portfolio Theory 

Teori portofolio modern (modern portfolio theory) atau biasa disingkat dengan MPT adalah 

teori keuangan yang mencoba untuk memaksimalkan portofolio yang diharapkan untuk jumlah 

tertentu dalam risiko portofolio, atau meminimalkan risiko untuk tingkat tertentu terhadap 

keuntungan yang diharapkan, dengan berhati-hati dalam memilih proporsi aset. MPT banyak 

digunakan dalam praktek di industri keuangan. MPT merupakan formulasi matematika dari 

konsep diversifikasi dalam berinvestasi, dengan tujuan memilih koleksi investasi asset yang 

memiliki risiko kolektif lebih rendah dari pada aset individu. Hal ini dimungkinkan, karena 

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

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

kemajuan yang berperan penting dalam pemodelan matematika keuangan. Sejak itu, beberapa 

kritik teoritis dan praktis telah dilontarkan. Ini termasuk bukti bahwa pengembalian keuangan 

tidak mengikuti distribusi Gaussian atau setiap distribusi 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, 2003). Konsep dasar di balik MPT adalah bahwa aset dalam portofolio investasi tidak 

harus dipilih secara individual, masing-masing dipilih atas dasar kemampuannya sendiri. 

Sebaliknya, penting untuk mempertimbangkan bagaimana setiap perubahan aset dalam harga 

relatif pada aset lainnya dalam perubahan portofolio 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 memilih portofolio sehingga pengembalian yang diharapkan lebih tinggi. Atau dalam 

pengembalian yang diharapkan, MPT menjelaskan bagaimana memilih portofolio dengan risiko 

yang sangat rendah (Elton dan Gruber, 1998). 

Sharpe (1964) mengembangkan teori portofolio yang kemudian lebih dikenal dengan 

CAPM (Capital Assets Pricing Model). Teori ini menjadi dasar untuk penilaian risiko. Di bidang 

keuangan, Capital Assets Pricing Model (CAPM) digunakan untuk menentukan harga suatu aset 

secara teoritis digunakan sesuai dengan pengembalian aset, jika aset yang ditambahkan ke 

portofolio sudah terdiversifikasi. Model ini memperhitungkan sensitivitas aset risiko non-

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

kuantitas (β) di industri keuangan, serta pengembalian yang diharapkan dari CAPM 

“menunjukkan bahwa biaya seorang investor dengan modal sendiri ditentukan oleh beta” 

(Chong et al, 2013). 

Daya tarik dari CAPM adalah bahwa CAPM dapat memprediksikan dengan kuat dan 

intuitif tentang bagaimana mengukur risiko dan hubungan antara keuntungan yang diharapkan. 

Sebagai contoh, dengan CAPM risiko saham harus diukur secara relatif terhadap "portofolio 

pasar" yang komprehensif pada prinsipnya dapat mencakup bukan hanya dalam perdagangan 

aset keuangan, tetapi juga barang-barang konsumen, real estate dan modal. Jika kita melihat 

model ini dari sudut pandang yang sempit dan membatasi ruang lingkup untuk aset keuangan 

yang diperdagangkan, apakah dapat membatasi portofolio pasar lebih lanjut dalam saham AS 

atau pasar akan diperluas untuk mencakup obligasi, lainnya adalah aset keuangan, dengan 

kemungkinan di seluruh dunia? Pada akhirnya, timbul pendapat apakah masalah model ini 

mencerminkan kelemahan dalam teori atau dalam pelaksanaan empiris, kegagalan CAPM dalam 

tes empiris menunjukkan bahwa sebagian besar aplikasi model tidak valid (Fama dan French, 

2004). 

CAPM dibangun di atas model portofolio yang dikembangkan oleh Harry Markowitz 

(1959). Dalam model Markowitz, investor memilih portofolio pada saat  

t-1 yang menghasilkan stochastic return t. Model mengasumsikan bahwa investor tolak risiko 
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dan ketika memilih antara portofolio, mereka hanya melihat mean dan variance pengembalian 

investasi pada satu periode. Akibatnya, investor memilih “mean-variance-efficient” portofolio, 

dalam arti bahwa portofolio meminimalkan varians dari return portofolio, dengan keuntungan 

yang diharapkan, dan memaksimalkan pengembalian yang diharapkan, dengan varians. Dengan 

demikian, pendekatan Markowitz sering disebut “mean variance model”. Sharpe (1964) dan 

Lintner (1965) menambahkan dua asumsi kunci model Markowitz untuk mengidentifikasi 

portofolio yang seharusnya mean - variance - efficient. Asumsi yang pertama adalah complete 

agreement : diberikan saat harga pasar asset pada t-1, investor setuju pada distribusi gabungan 

terhadap pengembalian aset dari t-1 untuk t. Dan distribusi ini adalah distribusi yang digunakan 

kembali untuk menguji  Model . Asumsi kedua adalah bahwa ada pinjam-meminjam di tingkat 

bebas risiko, yang sama untuk semua investor dan tidak tergantung pada jumlah dipinjam atau 

dipinjamkan (Fama dan French, 2004). 

 

Arbitrage Pricing Theory 

Arbitrage Pricing Theory (APT) dikembangkan oleh Ross (1976) ini adalah model satu-

periode di mana setiap investor percaya bahwa sifat stochastic pengembalian aset modal 

konsisten dengan struktur faktor. Ross berpendapat bahwa jika keseimbangan harga tidak 

memberikan peluang, maka pengembalian yang diharapkan atas aktiva berhubungan dengan 

faktor beban. (Faktor beban, atau beta, sebanding dengan pengembalian factor covariances.). 

APT adalah pengganti Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang menegaskan adanya 

hubungan linear antara pengembalian aset yang diharapkan dan kovarians dengan variabel acak 

lainnya. (Dalam CAPM, kovarians merupakan pengembalian portofolio pasar.) kovarians ini 

ditafsirkan sebagai ukuran risiko bahwa investor tidak dapat menghindari dengan diversifikasi. 

Kemiringan koefisien dalam hubungan linier antara pengembalian yang diharapkan dan 

kovarians ditafsirkan sebagai premi risiko (Huberman dan Wang, 2005). Model arbitrase 

diusulkan sebagai alternatif untuk capital asset pricing model, diperkenalkan oleh Sharpe, 

Lintner, dan Treynor, yang telah menjadi alat analisis utama untuk menjelaskan fenomena yang 

diamati di pasar modal untuk aset berisiko (Ross, 1976). 

 

Pengaruh risiko informasi akuntansi terhadap risiko pasar 
Pengukuran akuntansi untuk risiko dapat dipengaruhi secara berbeda oleh lingkungan dan 

kepentingan relatifnya yang dapat berubah sepanjang waktu, sehingga menjadi sangat penting 

untuk menggunakan pengukuran pasar modal. Namun data pasar dapat dieksploitasi hanya jika 

investor memiliki informasi yang layak dan kualifikasi yang cukup serta berkeinginan untuk 

mengendalikan perusahaan. Penelitian ini memfokuskan pada masalah tentang hubungan antara 

dua pengukuran risiko, menguji hubungan antara total risk, systematic risk, dan specific risk 

dengan risiko informasi akuntansi. 

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 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. Variabilitas laba dapat digunakan untuk mengukur risiko profitabilitas, karena 

semakin besar volalitas laba, maka semakin besar ketidakpastian laba yang diterima oleh 

perusahaan. Penelitian Al-Jarah (2012) dan Agusman et al, (2008) menemukan adanya 

hubungan positif antara risiko profitabilitas dengan 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. Semakin besar proporsi hutang, semakin besar pokok dan bunga pinjaman yang 

harus dibayarkan, serta semakin besar kemungkinan perusahaan gagal bayar hutang sehingga 
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meningkatkan risiko perusahaan (Subramanyam, 2014). Peneliti Nichita dan Vulpoi (2016) 

menemukan adanya hubungan positif antara leverage dengan 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 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, dimana tinggi rasio tersebut menunjukan semakin besar investasi perusahaan dalam 

aset lancarnya dan meningkatkan risiko 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 kualitas 

inventory tersebut rendah yaitu seperti inventory tidak dapat dijual, kadaluarsa, kehilangan serta 

meningkatkan biaya gudang, komponen lainnya adalah tagihan piutang, ini juga dapat 

meningkatkan risiko likuiditas karena ketidaktertagihannya (Uncollectible receivable). Peneliti 

(Amorim et al, 2012) menemukan adanya hubungan positif antara risiko likuiditas dengan risiko 

pasar. 
 

H1: Risiko informasi akuntansi berpengaruh positif terhadap risiko pasar 

Pengaruh penggunaan instrumen derivative terhadap risiko pasar 

Instrumen keuangan telah menciptakan peluang untuk perusahaan-perusahaan dalam 

meningkatkan manajemen risiko keuangan dan telah memberi fasilitas investasi dari 

waktu ke waktu diseluruh dunia. Hasil literatur menunjukkan adanya efek positif dari 

instrumen derivatif yang digunakan dalam kinerja bank (Keffala dan Peretti,2013). 

Instrumen derivatif sebagai alat keuangan yang sangat populer digunakan untuk lindung 

nilai (hedging) atas risiko perubahan harga pasar yang merugikan, salah satu risiko yang 

paling penting adalah ketidakpastian mengenai nilai tukar mata uang asing masa depan 

dan tingkat suku bunga. Perubahan di pasar keuangan telah meningkatkan penggunaan 

instrumen derivative untuk melindungi eksposur risiko di seluruh dunia (Tóth Kornél, 

2014). Beberapa peneliti (Keffala dan Pereti, 2011; dan Kornél Tóth, 2014) menemukan 

adanya hubungan negatif antara penggunaan instrumen derivatif (forward, future, 

option dan swap)  dengan risiko pasar. 
 

H2: Penggunaan Intrumen derivatif berpengaruh negatif terhadap risiko pasar 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Objek Penelitian ini adalah laporan keuangan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2016 untuk mempelajari risiko informasi akuntansi, dan 

penggunaan instrumen derivatif terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko 

spesifik). Penelitian ini memfokuskan pada pengaruh risiko informasi akuntansi (risiko 

profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas), instrumen derivatif (forwards, swaps, options, dan 

futures). 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis dokumen 

dengan teknik observasi. Data yang digunakan berupa data sekunder (secondary data), yaitu data 

yang berasal dari sumber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data 

diperoleh dari dokumen tertentu, yang dalam penelitian ini berupa laporan keuangan perusahaan 

yang telah go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang diteliti mencangkup 
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Laporan keuangan tahunan perusahaan industri manufaktur periode 2010-2016 yang tersedia di 

Bursa Efek Indonesia dan Harga saham harian perusahaan periode 2010-2016 yang tersedia di 

yahoo finance. 

   Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2016, Teknik sampling yang digunakan adalah non 

probability sampling, yaitu hanya data yang tersedia di www.idx.co.id, sampling frame 

dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahun 2010-2016. 

Pengambilan sampel dilakukan berdasarkan judgement sehingga tidak semua elemen 

populasi memiliki peluang atau kesempatan untuk dipilih menjadi sampel, dimana ada 

bagian tertentu yang secara disengaja tidak dijadikan sampel. Sampel ditetapkan dengan 

pertimbangan tertentu (purposive sampling), dengan tujuan untuk mendapatkan sampel 

yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditetapkan, kriteria yang ditetapkan antara 

lain Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia dan mempublikasi 

laporan keuangan tahunan 2010-2016, perusahaan manufaktur menerbitkan laporan 

keuangan dengan menggunakan mata uang rupiah, perusahaan mempunyai data yang 

lengkap untuk pengukuran seluruh variabel, data yang dimasksud adalah informasi yang 

tercakup dalam laporan keuangan, perusahaan tidak melakukan pergantian industri 

selama masa pengamatan, perusahaan tidak melakukan delisting maupun relisting selama 

periode pengamatan. 
 

Untuk menguji hipotesis tentang pengaruh risiko informasi akuntansi terhadap risiko pasar, 

digunakan analisis regresi linier berganda dengan rumus: 

Model 1 

CMRM = α0 + α1SDROAi,t + α2SDEPSi,t + α3DERi,t + α4LIQATAi,t  + α5 CAP i,t  + α6SIZE i,t  + εi,t 

Keterangan : 

CMRM : Risiko pasar (terdiri dari systematic risk, firm-spesific risk, dan total risk). 

SDROA : Standar deviasi return on asset, yaitu risiko profitabilitas. 

SDEPS : Standar deviasi Earning per share,  yaitu risiko profitabilitas. 

DER : Debt To Equity,yaitu Leverage. 

LIQATA :Ratio of liquid asset to total assets, yaitu risiko likuiditas. 

CAP: Capital Total equity per total asset. 

SIZE: Ukuran perusahaan yaitu Nilai log natural dari total aset. 

error : kesalahan. 

 

Untuk menguji hipotesis tentang pengaruh penggunaan instrumen derivatif terhadap risiko pasar, 

digunakan analisis regresi linier bergandan dengan rumus 

Model 2 

CMRM = β0 + β1DFWDi,t + β2DSWPi,t + β3DOPTi,t + β4DFUTi,t  + β5CAPi,t β6SIZEi,t + εi,t 

Keterangan:  

CMRM : Risiko pasar (terdiri dari systematic risk, firm-spesific risk, dan total risk). 

DFWD : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan forwards, 0 untuk tidak 

menggunakan forwards. 

DSWP : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan swaps, 0 untuk tidak menggunakan 

swaps. 

DOPT  : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan options, 0 untuk tidak 

menggunakan options. 

DFUT : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan futures, 0 untuk tidak menggunakan 

futures. 

CAP: Capital Total equity per total asset. 

SIZE: Ukuran perusahaan yaitu Nilai log natural dari total aset. 

error : kesalahan. 

 

http://www.idx.co.id/
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Selain melakukan pengujian hipotesis diatas, ditambahkan pengujian tambahan tentang pengaruh 

risiko informasi akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif terhadap risiko pasar, digunakan 

analisi regresi linier berganda dengan rumus: 

Model 3 

CMRM = λ0 + λ1SDROAi,t + λ2SDEPSi,t + λ3DERi,t + λ4LIQATAi,+ λ5DFWDi,t + λ6DSWPi,t + 

λ7DOPTi,t + λ8 DFUTi,t  + λ9CAPi,t  + λ8SIZEi,t +  εi,t 

Keterangan:  

CMRM : Risiko pasar (terdiri dari systematic risk, firm-spesific risk, dan total risk). 

SDROA : Standar deviasi return on asset, yaitu risiko profitabilitas. 

SDEPS : Standar deviasi Earning per share,  yaitu risiko profitabilitas. 

DER : Debt To Equity,yaitu Leverage. 

LIQATA :Ratio of liquid asset to total assets, yaitu risiko likuiditas. 

DFWD : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan forwards, 0 untuk tidak 

menggunakan forwards. 

DSWP : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan swaps, 0 untuk tidak menggunakan 

swaps. 

DOPT  : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan options, 0 untuk tidak 

menggunakan options. 

DFUT : Variabel Dummy, 1 untuk perusahaan menggunakan futures, 0 untuk tidak menggunakan 

futures. 

CAP: Capital Total equity per total asset. 

SIZE: Ukuran perusahaan yaitu Nilai log natural dari total aset. 

error : kesalahan. 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Hasil dari pengujian statistik deskriptif untuk melihat gambaran profil sampel disajikan dalam 

tabel berikut : 

Tabel 1 

Statistik Deskriptif Model Gabungan 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SDRET 560 .00 19.58 .0830 .87738 

BETA 560 -35.78 80.32 .5229 3.74830 

ERROR 560 .00 1.00 .9250 .12937 

SDROA 560 .00 .27 .0308 .03381 

SDEPS 560 .13 31909.94 369.1089 2093.08662 

DER 560 -30.60 27.98 1.1558 2.85859 

LIQATA 560 .05 5.39 .5595 .27740 

DFWD 560 .00 1.00 .1018 .30264 

DSWP 560 .00 1.00 .1196 .32483 

DOPT 560 .00 1.00 .0125 .11120 

DFUT 560 .00 1.00 .0018 .04226 

CAP 560 -1.66 4.12 .5192 .35597 

SIZE 560 24.90 33.20 28.2610 1.66453 

Valid N (listwise) 560     

Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis ; ERROR = Risiko Spesifik ; SDROA = Standar Deviasi 

Return On Asset ; SDEPS = Standar Deviasi Earning Pershare ; DER = Debt to Equity Ratio ; LIQATA = Liquid 

Asset to Total Asset Ratio ; DFWD = Dummy Forward ; DSWP = Dummny Swap ; DOPT = Dummy Options ; 

DFUT = Dummny Futures ; CAP = Capital ; SIZE = Size 
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Berdasarkan tabel 1 diatas dapat dilihat bahwa jumlah sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 560 total data sampel selama periode penelitian. Dalam tabel 4.4 

dapat diketahui bahwa risiko total yang direpresentasikan oleh Standar Deviasi Return  sebagai 

variabel dependen memiliki nilai minimum sebesar 0,00 milik PT. Indo Acidatama Tbk pada 

tahun 2015 dan nilai maksimum sebesar 19.58 milik PT. Arwana citramulia Tbk tahun 2010. 

Variabel risiko total memiliki mean sebesar 0.0830. 

Variabel dependen lainnya yaitu risiko sistematis direpresentasikan oleh BETA. Variabel 

BETA memiliki nilai minimum -35.78 milik PT. Astra Graphia Tbk tahun 2010 dan nilai 

maksimum 80.32 untuk PT. Arwana Citramulia Tbk tahun 2010. Variabel BETA memiliki nilai 

mean sebesar 0.5229. 

Variabel dependen lainnya yaitu risiko non-sistematis direpresentasikan oleh ERROR. 

Variabel ERROR memiliki nilai minimum 0.00 milik PT. Jakarta Kyoei Steel Works Tbk tahun 

2016 dan nilai maksimum 1 untuk PT. Indal Aluminium Industry Tbk tahun 2015 dan PT. Merck 

Tbk tahun 2012. Variabel ERROR  memiliki nilai mean sebesar 0.9250. 

Variabel profitabilitas SDROA dan SDEPS sebagai salah satu variabel independen. 

SDROA memiliki nilai minimum 0.00 untuk PT. Mandom Indonesia Tbk tahun 2010 dan nilai 

maksimum  0.27 untuk PT. Mulia Industrindo Tbk tahun 2010. Nilai mean untuk variabel  

SDROA 0.0308. Variabel SDEPS memiliki nilai minimum 0.13 untuk PT. Indo Acidatama Tbk 

tahun 2015 dan nilai maksimum  31909.94 untuk PT. Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2015. 

Nilai mean  untuk variabel  SDEPS 369.1089. 

Variabel leverage DER sebagai salah satu variabel independen. DER memiliki nilai 

minimum -30.60 untuk PT. Apac Citra Centertex Tbk tahun 2012 dan nilai maksimum 27.98 

untuk PT. Apac Citra Centertex Tbk tahun 2011. Nilai mean  untuk variabel  DER  1.1558. 

Variabel likuiditas LIQATA sebagai salah satu variabel independen. LIQATA memiliki 

nilai minimum 0.05 untuk PT. Roda Vivatex Tbk tahun 2013 dan nilai maksimum  5.39 untuk 

PT. Kabelindo Murni Tbk tahun 2013. Nilai mean  untuk variabel  LQATA  0.5595. 

Variabel forward (DFWD), swap (DSWP), Options (DOPT), dan futures (DFUT) sebagai 

variabel independen. Variabel DFWD memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum sebesar 

1. Nilai mean untuk variabel ini adalah 0,1018. Variabel DSWP memiliki nilai minimum 0,00 dan 

nilai maksimum sebesar 1. Nilai mean untuk variabel ini sebesar 0,1196. Variabel DOPT 

memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum sebesar 1. Nilai mean untuk variabel ini adalah 

0,0125. Variabel DFUT memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum sebesar 1. Nilai mean 

untuk variabel ini sebesar 0,0018.  

Variabel CAP dan SIZE sebagai salah satu variabel kontrol. CAP memiliki nilai 

minimum -1.66 untuk PT. Jakarta Kyoei Steel Works Tbk tahun 2015 dan nilai maksimum  4.12 

untuk PT. Kabelindo Murni Tbk tahun 2013. Nilai mean  untuk variabel  CAP  0.5192. Variabel 

SIZE memiliki nilai minimum 24.90 untuk PT. Kabelindo Murni Tbk tahun 2013 dan nilai 

maksimum  33.20 untuk PT. Astra International Tbk tahun 2016. Nilai mean  untuk variabel  

SIZE  0.5192. 

 

Uji Normalitas 
Ringkasan hasil uji normalitas dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

disajikan dalam tabel berikut : 

Tabel 2 

Ringkasan Hasil Uji Normalitas 

Variabel Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig (2-tailed) 

Model 1 

(1) SDRET 

(2) BETA 

(3) ERROR 

 

11.177 

9.197 

4.041 

 

0.000 

0.000 

0.000 

Model 2 

(1) SDRET 

(2) BETA 

(3) ERROR 

 

11.370 

9.074 

4.008 

 

0.000 

0.000 

0.000 

Model 3 

(4) SDRET 

 

11.054 

 

0.000 
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Hasil pengujian normalitas dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. 

Didapatkan berdasarkan tabel 2 model 1, model 2 dan model 3 memperoleh nilai Asysmp. Sig(2-

tailed) 0.000 < nilai α (0,05) pada variabel 1, variabel 2 dan 3 yang menjelaskan bahwa data tidak 

berdistribusi normal. 

Berdasarkan tabel 2 keseluruhan data tidak berdistribusi normal. Akan tetapi menurut 

Bowerman et al. (2014:278) masalah data tidak normal tersebut dapat diabaikan karena sampel 

yang digunakan sebanyak 80. 

Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas untuk model 1, model 2, dan model 3 seluruh 

variabell menunjukan angka Tolerance > 0.1, serta nilai VIF < 10,yang berarti tidak terjadi 

multikolinearitas pada model penelitian ini. 

Uji Heterokedastisitas 

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas untuk model 1, model 2, dan model 3 

sebagian besar variabel memiliki nilai Sig > 0.05, yang berarti tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Uji autokorelasi 

Ringkasan hasil pengujian autokorelasi disajikan dalam tabel 3 : 

Tabel 3 

Ringkasan Hasil Uji Autokorelasi 

Variabel Asymp. Sig (2tailed) 

Model 1 

(1) SDRET 

(2) BETA 

(3) ERROR 

 

0.128 

0.000 

0.000 

Model 2 

(1) SDRET 

(2) BETA 

(3) ERROR 

 

0.128 

0.005 

0.000 

Model 3 

(1) SDRET 

(2) BETA 

(3) ERROR 

 

0.236 

0.000 

0.000 

Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis 

; ERROR = Risiko Spesifik  

 

Hasil pengujian autokorelasi dengan menggunakan Runs Test. Didapatkan berdasarkan tabel 

3 model 1, model 2 dan model 3 memperoleh nilai Asysmp. Sig(2-tailed) 0.128 pada model 1 dan 

model 2, dan 0.236 pada model 3 > nilai α (0,05) terhadap variabel 1 dan terhadap variabel 

lainnya nilai Asysmp. Sig(2-tailed) < α (0,05)  yang menjelaskan bahwa data terjadi autokorelasi. 

Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Model penelitian 1 merupakan model regresi yang menguji pengaruh risiko informasi 

akuntasi (risiko profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas) dan variabel kontrol (ukuran 

perusahaan dan kapital) terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik) 

pada perusahaan manufaktur. Berikut ringkasan hasil pengujian model 1. 

Tabel 4  

Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda Model 1 

CMRM = α0 + α1SDROAi,t + α2SDEPSi,t + α3DERi,t + α4LIQATAi,t  + α5 CAP i,t  + α6SIZE i,t  + εi,t 

Model 

Risiko Total Risiko Sistematis Risiko spesifik 

Beta 
Sig. 

(one tailed) 
Beta 

Sig. 

(one tailed) 
Beta 

Sig. 

(one tailed) 

(5) BETA 

(6) ERROR 

8.808 

4.039 

0.000 

0.000 

Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis ; ERROR = Risiko Spesifik  
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(Constant) 0.675 
0.318 

(0.159) 
-0.693 

0.811 

(0.4055) 
1.909 

0.000 

(0.000) 

SDROA 0.214 
0.856 

(0.428) 
0.581 

0.908 

(0.454) 
0.169 

0.280 

(0.140) 

SDEPS 0.000042 
0.028 

(0.014)** 
0.000038 

0.644 

(0.322) 
0.000002 

0.376 

(0.188) 

DER 0.000 
0.986 

(0.493) 
0.001 

0.988 

(0.494) 
0.002 

0.262 

(0.131) 

LIQATA -0.145 
0.348 

(0.174) 
-0.818 

0.218 

(0.109) 
-0.020 

0.322 

(0.161) 

CAP 0.022 
0.852 

(0.426) 
0.369 

0.465 

(0.2325) 
0.000 

0.989 

(0.4945) 

SIZE -0.019 
0.403 

(0.2015) 
0.051 

0.604 

(0.302) 
-0.035 

0.000 

(0.000)*** 

F-Sig, 0.291 0.862 0.000 

R 2 0.013 0.005 0.198 

Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis ; ERROR = Risiko Spesifik ; SDROA = 

Standar Deviasi Return On Asset ; SDEPS = Standar Deviasi Earning Pershare ; DER = Debt to 

Equity Ratio ; LIQATA = Liquid Asset to Total Asset Ratio ; CAP = Capital ; SIZE = Size 

*** sig ≤ 0,01, ** sig  ≤ 0,05, * sig  ≤ 0,1 

Dari hasil pengujian diatas, pengujian F menunjukan model 1 risiko informasi akuntasi tidak 

berpengaruh terhadap risiko total dengan nilai sig 0.291 > 0.05, dan tidak berpengaruh terhadap 

risiko sistematis dengan nilai sig 0.862 > 0.05, tapi berpengaruh terhadap risiko spesifik dengan 

nilai signifikan 0.000 < α (0.05) dengan demikian model tersebut hanya dapat menjelaskan risiko 

informasi akuntansi hanya berpengaruh terhadap risiko spesifik, dengan nilai daya penjelas 

determinasi R2 ditinggkat 0.198 atau 19.8% variabel-variabel independen dapat mempengaruhi 

risiko spesifik, dimana 80.2% dalam risiko spesifik dijelaskan variabel lain diluar penelitian.  

Berdasarkan hasil pengujian partial ( Uji T) dapat dilihat dari seluruh variabel  yang 

signifikan hanya SDEPS berpengaruh signifikan positif terhadap risiko total dengan nilai BETA 

0.000042, serta nilai Sig (one tailed) 0.014 < 0.05 pada tinggkat siginifikansi level 2, dan variabel 

kontrol SIZE (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko spesifik dengan 

nilai BETA -0.035, serta nilai Sig (one tailed) 0.000 < 0.01 pada tingkat signifikansi level 3. 

 

Model penelitian 2 merupakan model regresi yang menguji pengaruh penggunaan instrumen 

derivatif (forwards, swaps, options, dan future) dan variabel kontrol (ukuran perusahaan dan 

kapital) terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik) pada perusahaan 

manufaktur. Berikut ringkasan hasil pengujian model 2. 

Tabel 5 

Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda Model 2 

 
CMRM = β0 + β1DFWDi,t + β2DSWPi,t + β3DOPTi,t + β4DFUTi,t  + β5CAPi,t β6SIZEi,t + εi,t 

Model 

Risiko Total Risiko Sistematis Risiko Spesifik 

Beta 
Sig. 

(one tailed) 
Beta 

Sig. 

(one tailed) 
Beta 

Sig. 

(one tailed) 

(Constant) 0.582 
0.406 

(0.203) 
-3.508 

0.241 

(0.1205) 
1.887 

0.000 

(0.000) 

DFWD 0.071 
0.592 

(0.296) 
0.379 

0.503 

(0.2515) 
0.007 

0.674 

(0.337) 

DSWP 0.009 
0.945 

(0.4725) 
-1.010 

0.082** 

(0.041)** 
-0.005 

0.775 

(0.3875) 

DOPT -0.022 
0.949 

(0.4745) 
0.783 

0.595 

(0.2975) 
0.001 

0.985 

(0.4925) 

DFUT -0.053 
0.953 

(0.4765) 
0.658 

0.861 

(0.4305) 
-0.004 

0.974 

(0.487) 

CAP -0.024 
0.818 

(0.409) 
0.052 

0.908 

(0.454) 
-0.009 

0.531 

(0.2655) 

SIZE -0.018 
0.481 

(0.2405) 
0.144 

0.174 

(0.087)* 
-0.034 

0.000 

(0.000)*** 

F-Sig, 0.992 0.701 0.000 

R 2 0.001 0.007 0.191 
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Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis ; ERROR = Risiko Spesifik ; DFWD = 

Dummy Forward ; DSWP = Dummny Swap ; DOPT = Dummy Options ; DFUT = Dummny Futures ; 

CAP = Capital ; SIZE = ukuran perusahaan 

*** sig ≤ 0,01, ** sig  ≤ 0,05, * sig  ≤ 0,1 

Dari hasil pengujian diatas, pengujian F menunjukan model 2 penggunaan instrumen 

derivatif tidak berpengaruh terhadap risiko total dengan nilai sig 0.992 > 0.05, dan tidak 

berpengaruh terhadap risiko sistematis dengan nilai sig 0.701 > 0.05, tapi berpengaruh terhadap 

risiko spesifik dengan nilai signifikan 0.000 < α (0.05) dengan demikian model tersebut hanya 

dapat menjelaskan penggunaan instrumen derivatif  hanya berpengaruh terhadap risiko spesifik, 

dengan nilai daya penjelas determinasi R2 ditinggkat 0.191 atau 19.1% variabel-variabel 

independen dapat mempengaruhi risiko spesifik, dimana 80.9% dalam risiko spesifik dijelaskan 

variabel lain diluar penelitian.  

Berdasarkan hasil pengujian partial ( Uji T) dapat dilihat dari seluruh variabel  yang 

signifikan hanya DSWP berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko sistematis dengan nilai 

BETA -1.010, serta nilai Sig (one tailed) 0.041 < 0.05 pada tinggkat siginifikansi level 2, variabel 

kontrol SIZE (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan positif terhadap risiko sistematis 

dengan nilai BETA 0.144, serta nilai Sig (one tailed) 0.087 < 0.1 pada tingkat signifikansi level 1, 

variabel kontrol SIZE (ukuran perusahaan) juga berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko 

spesifik dengan nilai BETA -0.034, serta nilai Sig (one tailed) 0.000 < 0.01 pada tingkat 

signifikansi level 3. 

 

Model penelitian 3 merupakan model regresi yang menguji pengaruh risiko informasi 

akuntasi (risiko profitabilitas, leverage, dan risiko likuiditas), penggunaan instrumen derivatif 

(forwards, swaps, options, dan future) dan variabel kontrol (ukuran perusahaan dan kapital) 

terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik) pada perusahaan 

manufaktur. Berikut ringkasan hasil pengujian model 3.  

Tabel 6 

Ringkasan Hasil Analisis Regresi Berganda Model 3 

CMRM = λ0 + λ1SDROAi,t + λ2SDEPSi,t + λ3DERi,t + λ4LIQATAi,+ λ5DFWDi,t + λ6DSWPi,t + 

λ7DOPTi,t + λ8DFUTi,t  + λ9CAPi,t  + λ8SIZEi,t +  εi,t 

Model 

Risiko Total Risiko Sistematis Risiko spesifik 

Beta 
Sig. 

(one tailed) 
Beta 

Sig. 

(one Tailed) 
Beta 

Sig. 

(one taied) 

(Constant) 0.788 
0.288 

(0.144) 
-2.393 

0.451 

(0.2255) 
1.905 

0.000 

(0.000) 

SDROA 0.227 
0.848 

(0.424) 
0.358 

0.944 

(0.472) 
0.170 

0.280 

(0.140) 

SDEPS 0.000042 
0.032 

(0.016)** 
0.000026 

0.753 

(0.3765) 
0.000002 

0.408 

(0.204) 

DER -0.001 
0.966 

(0.483) 
0.006 

0.917 

(0.4585) 
0.002 

0.260 

(0.130) 

LIQATA -0.150 
0.336 

(0.112) 
-0.756 

0.258 

(0.129) 
-0.020 

0.332 

(0.166) 

DFWD -0.002 
0.989 

(0.4945) 
0.335 

0.566 

(0.283) 
0.002 

0.892 

(0.446) 

DSWP 0.052 
0.703 

(0.3515) 
-0.939 

0.110 

(0.055)* 
-0.002 

0.893 

(0.4465) 

DOPT -0.033 
0.925 

(0.4625) 
0.805 

0.586 

(0.293) 
-0.003 

0.947 

(0.4735) 

DFUT 0.014 
0.987 

(0.4935) 
0.941 

0.804 

(0.402) 
0.000 

0.998 

(0.499) 

CAP 0.026 
0.826 

(0.413) 
0.319 

0.531 

(0.2655) 
0.000025 

0.999 

(0.4995) 

SIZE -0.023 
0.361 

(0.1805) 
0.114 

0.300 

(0.150) 
-0.035 

0.000 

(0.000)*** 

F-Sig, 0.681 0.875 0.000 

R 2 0.013 0.009 0.198 

Ket: SDRET = Risiko Total ; BETA = Risiko Sistematis ; ERROR = Risiko Spesifik ; SDROA = 

Standar Deviasi Return On Asset ; SDEPS = Standar Deviasi Earning Pershare ; DER = Debt to 

Equity Ratio ; LIQATA = Liquid Asset to Total Asset Ratio ; DFWD = Dummy Forward ; DSWP = 
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Dummny Swap ; DOPT = Dummy Options ; DFUT = Dummny Futures ; CAP = Capital ; SIZE = 

ukuran perusahaan  

*** sig ≤ 0,01, ** sig  ≤ 0,05, * sig  ≤ 0,1 

Dari hasil pengujian diatas, pengujian F menunjukan model 3 pengaruh risiko informasi 

akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif tidak berpengaruh terhadap risiko total dengan 

nilai sig 0.681 > 0.05, dan tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis dengan nilai sig 0.875 > 

0.05, tapi berpengaruh terhadap risiko spesifik dengan nilai signifikan 0.000 < α (0.05) dengan 

demikian model tersebut hanya dapat menjelaskan pengaruh risiko informasi akuntansi dan 

penggunaan instrumen derivatif berpengaruh terhadap risiko spesifik, dengan nilai daya penjelas 

determinasi R2 ditinggkat 0.198 atau 19.8% variabel-variabel independen dapat mempengaruhi 

risiko spesifik, dimana 80.2% dalam risiko spesifik dijelaskan variabel lain diluar penelitian.  

Berdasarkan hasil pengujian partial ( Uji T) dapat dilihat dari seluruh variabel,  yang terbukti 

berpengaruh hanya SDEPS berpengaruh signifikan positif terhadap risiko total dengan nilai 

BETA 0.000042, serta nilai Sig (one tailed) 0.016 < 0.05 pada tinggkat siginifikansi level 2, 

variabel DSWP  berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko sistematis dengan nilai BETA -

0.939, serta nilai Sig (one tailed) 0.055 < 0.1 pada tingkat signifikansi level 1, dan variabel 

kontrol SIZE (ukuran perusahaan) berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko spesifik dengan 

nilai BETA -0.035, serta nilai Sig (one tailed) 0.000 < 0.01 pada tingkat signifikansi level 3. 

Pembahasan 

Hasil Uji Signifikansi F menujukan bahwa risiko informasi akuntansi (risiko profitabilitas, 

leverage dan risiko likuiditas) hanya mempengaruhi risiko spesifik, namun tidak terbukti 

mempengaruhi risiko sistematis dan risiko total. Risiko informasi akuntansi tersebut dapat 

menjelaskan risiko spesifik sebesar 19,8%. Hasil pengujian masing-masing variabel risiko 

informasi akuntansi terhadap risiko spesifik dijelaskan sebagai berikut: 

Hasil uji statistik t membuktikan bahwa koefisien beta forward menunjukkan nilai yang 

negatif namun tidak signifikan. Berarti, forward tidak terbukti berpengaruh dengan risiko pasar. 

Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian yang diajukan dan tidak konsisten dengan hasil 

penelitian Keffala et al. (2011) yang menunjukkan hubungan negatif antara penggunaan forward 

dan total risiko dengan tingkat signifikansi 1%. Sedangkan, koefisien beta swap membuktikan 

bahwa swap terbukti berpengaruh negatif signifikan dengan risiko pasar, hal ini konsisten dengan 

hipotesis dalam penelitian dan juga sesuai dengan penelitian Keffala et al. (2011) yang 

menyatakan mayoritas bank menggunaan instrumen derivatif salah satunya forward dan swap 

untuk mengurangi risiko. Bukti-bukti dari beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa 

penggunaan derivatif tidak menaikkan risiko. 

Hasil pengujian ini menunjukan bahwa risiko profitabilitas tidak terbukti mempengaruhi 

risiko pasar, namun risiko profitabilitas yang diukur dengan menggunakan standar deviasi 

earning per share (EPS) hanya mempengharuhi risiko total. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 

yang diajukan dan tidak konsisten dengan hasil penelitian-penelitian terdahulu  (Alifah, 2010; Al-

Jarrah, 2012; Agusman et al, 2008) yang memperoleh bukti bahwa standar deviasi return on asset 

(ROA) berpengaruh terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik). 

Namun hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dhouibi dan 

Mamoghli (2009) yang juga tidak memperoleh bukti bahwa standar deviasi ROA berpengaruh 

terhadap risiko pasar. Variabel standar deviasi Earning per Share (EPS) tidak diperoleh bukti 

bahwa standar deviasi EPS mempengaruhi risiko sistematis dan risiko spesifik, hasil penelitian ini 

sesuai dengan hasil penelitian Alifah (2010) yang juga tidak memperoleh bukti bahwa standar 

deviasi tidak berpengaruh terhadap systematic risk dan firm-spesific risk. namun hasil pengujian 

ini memperoleh bukti adanya hubungan signifikan positif antara standar deviasi EPS dengan 

variabel total risk. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Abdullah (2003) yang 

memperoleh bukti bahwa standar deviasi EPS berpengaruh positif terhadap total risk. 

Hasil pengujian menunjukan bahwa leverage tidak terbukti mempengaruhi risiko pasar. 

Hasil ini tidak mendukung hipotesis yang diajukan dan tidak konsisten dengan hasil penelitian 

terdahulu (Abdullah, 2003; Agusman et al, 2008) yang menemukan bahwa leverage berpengaruh 

terhadap risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik, hasil pengujian ini sesuai dengan 

penelitian Jarvela et al, (2009) yang juga memperoleh bukti variabel leverage tidak berpengaruh 
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terhadap risiko pasar yang dapat dilihat dari hasil regresi variabel ini terhadap systematic risk, dan 

penelitian ini juga sesuai dengan penelitan Alifah (2010) yang juga memperoleh bukti variabel 

leverage tidak berpengaruh terhadap risiko total. 

Hasil pengujian menunjukan bahwa risiko likuiditas tidak terbukti mempengaruhi risiko 

pasar. Hasil ini tidak mendukung hipotesis yang diajukan dan tidak konsisten dengan hasil 

penelitian-penelitian terdahulu (Amorim et al, 2012; Dhouibi dan Mamoghli, 2009; LILI, 2013) 

yang menemukan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap risiko pasar, hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian (Abdullah, 2003; Agusman et al, 2008; dan Al-Jarrah, 

2012) yang juga tidak memperoleh bukti bahwa risiko likuiditas berpengaruh terhadap risiko 

pasar. 

Hasil penelitian ini nampaknya mendukung teori Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang 

menyatakan bahwa risiko saham harus diukur secara relatif terhadap "portofolio pasar" yang 

komprehensif pada prinsipnya dapat mencakup bukan hanya dalam perdagangan aset keuangan, 

tetapi juga barang-barang konsumen, real estate dan modal. Model ini mengasumsikan bahwa 

investor tolak risiko dan ketika memilih antara portofolio, mereka hanya melihat mean dan 

variance pengembalian investasi pada satu periode. Hal ini berarti bahwa para investor tidak 

melihat variasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (standar deviasi ROA), namun 

mereka hanya melihat historis harga saham masa lalu untuk menghitung rata-rata dan variasi 

pengembalian (return) investasinya pada satu periode untuk menentukan risiko pasar saham. 

Selain itu, argumen lainnya yang masuk diakal untuk tidak berpengaruhnya risiko informasi 

akuntansi terhadap risiko pasar adalah bahwa pasar tidak mampu merefleksikan sumber-sumber 

risiko yang paling penting karena faktanya para investor di pasar modal tidak memiliki informasi 

tentang kualitas aset industri manufaktur yang pada umumnya kurang mengungkapkan informasi 

tersebut, misalnya informasi tentang kualitas persediaan (tingkat keterjualan, tingkat keusangan 

atau tingkat keamanannya), kualitas piutang (tingkat ketertagihan), kualitas aset jangka panjang 

baik aset berwujud maupun aset tidak berwujud. Informasi kualitas aset tersebut penting karena 

aset tersebut digunakan oleh peusahaan untuk menghasilkan laba dan untuk mengembalikan 

pinjamannya kepihak tiga sehingga informasi tersebut dapat digunakan untuk menentukan risiko 

pasar perushaan. 

Hasil Uji Signifikansi F menunjukan bahwa penggunaan instrumen derivatif (forward, swap, 

options dan futures) hanya mempengaruhi risiko spesifik, namun tidak terbukti mempengaruhi 

risiko sistematis dan risiko total. Penggunaan instrumen derivatif tersebut dapat menjelaskan 

risiko spesifik sebesar 19,1%. Hasil ini tidak mendukung hipotesis yang diajukan yaitu variabel 

instument derivatif berpengaruh negatif terhadap risiko pasar. Hasil pengujian ini tidak 

memperoleh bukti bahwa forward berpengaruh terhadap risiko pasar, hasil pengujian ini tidak 

sesuai dengan penilitan-penelitian terdahulu (Keffala et al, 2011; dan Keffala dan Perreti, 2013) 

yang memperoleh bukti forward pengaruh negatif pada risiko pasar, hasil pengujian ini juga tidak 

memperoleh bukti bahwa futures berpengaruh terhadap risiko pasar, hasil pengujian ini tidak 

seusai dengan penelitian Keffala dan Peretti (2013) yang memperoleh bukti bahwa futures 

memiliki pengaruh positif terhadap risiko pasar, Pengujian pada variabel swap diperoleh bukti 

bahwa swap berpengaruh signifikan negatif terhadap risiko sistematis, penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Keffala et al. (2011) yang juga memperoleh bukti bahwa swap memiliki 

pengaruh negatif dengan risiko sistematis. penelitian ini tidak memperoleh bukti bahwa Options 

pengaruh terhadap risiko pasar, penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Keffala et al. (2011) 

yang memperoleh bukti bahwa Options memiliki pengaruh positif terhadap risiko total dan risiko 

spesifik. 

Hasil penelitian ini nampaknya juga mendukung teori Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

yang sudah dijelaskan pada poin pembahasan sebelumnya. Selain itu, argumen lainnya yang 

masuk diakal untuk tidak berpengaruhnya penggunaan instrumen derivatif terhadap risiko pasar 

adalah bahwa pasar tidak mampu merefleksikan sumber-sumber risiko yang paling penting 

karena faktanya para investor di pasar modal tidak memiliki informasi yang berkualitas tentang  

penggunaan instrument derivative pada industri manufaktur yang pada umumnya kurang 

mengungkapkan informasi tersebut, misalnya kurang jelasnya pengungkapan penggunaan 

instrumen derivatif pada laporan keuangan, kurang jelasnya pengungkapan nilai nosional, 

terdapat perbedaan kurs mata uang pada pelaporan nilai nosional. Kualitas informasi tentang 
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penggunaan instrumen derivative yang baik tersebut penting (sebagai lindung nilai maupun 

sebagai spekulasi) sehingga informasi tersebut dapat digunakan untuk menentukan risiko pasar. 

Berdasarkan hasil pengujian, model 3 tentang pengaruh risiko informasi akuntansi dan 

penggunaan instrumen derivatif secara bersama-sama terhadap risiko pasar, menunjukan hasil 

yang tidak berbeda dengan model 1 dan model 2, yaitu tidak di peroleh cukup bukti bahwa 

variabel-variabel risiko informasi akuntansi (risiko profitabilitas, leverage dan risiko likuiditas) 

dan penggunaan instrumen derivatif (forward, swap, options dan futures) mempegaruhi risiko 

pasar (risiko total, risiko sistematis dan risiko spesifik), kecuali adanya hubungan signifikan 

positif antara standar deviasi EPS dengan variabel risiko total dan hubungan signifikan negatif 

antara swap dengan variabel risiko sistematis.  

Hal menarik yang ditemukan dalam pengujian model ini adalah bahwa model ini dapat 

menjelaskan risiko spesifik artinya bahwa risiko informasi akuntansi dan penggunaan instrumen 

derivative bersama-sama dengan variable kontrol (modal dan ukuran perusahaan) berpengaruh 

signifikan terhadap risiko spesifik. Ukuran perusahaan merupakan faktor penentu risiko spesifik 

dan memiliki korelasi yang negatif, artinya bahwa semakin besar suatu perusahaan maka semakin 

kecil risiko spesifik yaitu risiko kegagalan perusahaan bereaksi terhadap lingkungan bisnis yang 

dijalankannya. 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

     Kesimpulan  

Risiko informasi akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif secara bersama-sama dengan 

kapital dan ukuran perusaahan berpengaruh terhadap risiko spesifik, namun tidak terbukti 

berpengaruh terhadap risiko total dan risiko sistematis. Pengaruh masing-masing variabel risiko 

informasi akuntansi dan penggunaan derivatif terhadap risiko pasar (risiko total, risiko sistematis, 

risiko spesifik) diuraikan sebagai berikut: 1)Risiko informasi akuntansi (risiko profitabilitas, 

leverage, dan risiko likuiditas):1a. Risiko profitabilitas tidak terbukti berpengaruh terhadap risiko 

pasar. 1b. leverage tidak terbukti berpengaruh terhadap risiko pasar. 1c. Risiko likuiditas tidak 

terbukti berpengaruh terhadap risiko pasar. 2)Penggunaan instrumen derivatif (forwards, Swaps, 

Options, dan futures):2a. Forward tidak terbukti berpengaruh terhadap risiko pasar. 2b. Swap 

tidak terbukti berpengaruh terhadap risiko pasar. 2c. Options tidak terbukti berpengaruh terhadap 

risiko pasar. 2d. Futures tidak terbukti berpengaruh terhadap risiko pasar. 3)Secara bersama-sama 

pengukuran akuntansi dan penggunaan instrumen derivatif tidak terbukti mempengaruhi risiko 

pasar. 

      Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah didapat dari hasil penelitian, berikut ini saran yang 

penulis ajukan : 1)Bagi manajemen perusahaan, disarankan untuk mengungkapkan informasi 

akuntansi seperti penyampaian proyeksi laba jangka panjang perusahaan, dan mengungkapkan 

informasi penggunaan instrumen derivatif seperti jumlah nilai notional amount dengan lebih jelas 

dan lebih rinci, sehingga informasi tersebut dapat digunakan oleh pengguna laporan keuangan 

untuk mengukur risiko pasar perusahaan dalam pengambilan keputusan investasinya. 2)Bagi 

investor, disarankan untuk menggunakan informasi akuntansi dan penggunaan derivatif terutama 

pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang berskala besar dalam menilai risiko investasi di 

perusahaan-perusahaan tersebut.3)Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini memiliki keterbatasan 

baik dalam periode amatan maupun variabel-variabel beserta pengukurannya, oleh karena itu 

disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk memperpanjang periode amatan dan menambah atau 

menggunakan variabel-variabel lainnya, yang kemungkinan besar dapat mempengaruji risiko 

pasar. Selain itu juga disarankan untuk menggunakan pengukuran risiko pasar yang lainnya sesuai 

dengan referensi penelitian terdahulu agar model penelitian dapat menjelaskan risiko pasar. 
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