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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan risiko keuangan terhadap
nilai perusahaan serta pengaruh nilai perusahaan terhadap return saham. Penelitian ini
dilatarbelakangi atas dasar kasus-kasus kegagalan perusahaan dalam memitigasi risiko keuangan
yang berdampak pada menurunnya nilai perusahaan dan harga saham. Penelitian ini menggunakan
metode analisis regresi sederhana dengan sampel penelitian yang terdiri dari perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan masuk dalam kategori indeks LQ45
tahun 2017-2019. Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan risiko keuangan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, selain itu nilai perusahaan tidak menunjukkan adanya pengaruh
terhadap return saham.
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PENDAHULUAN

Kasus-kasus kegagalan perusahaan dalam memitigasi risiko keuangan menunjukkan peran penting
peningkatan kualitas pengungkapan risiko keuangan (Karajeh, 2023; Ningsih et al., 2025). Salah
satunya yang terjadi di Inggris, yaitu kegagalan pengungkapan risiko keuangan pada perusahaan
asuransi Equitable Life Assurance Society (Cheffins, 2015). Perusahaan ini tidak mampu memaparkan
risiko keuangan yang tepat kepada investornya seperti kesulitan pembayaran klaim asuransi,
sehingga dinyatakan gagal bayar dan pailit. Hal ini menunjukkan bahwa pentingnya manajemen
risiko dan pengungkapan risiko keuangan pada suatu perusahaan. Selain itu, jatuhnya pasar saham
di Bangladesh pada tahun 1996 dan 2010-2011 serta krisis keuangan global pada tahun 2007 hingga
2009 juga menunjukkan bahwa konsep pelaporan yang tidak komprehensif tidak mampu
menyediakan informasi yang cukup kepada investor dalam membuat keputusan investasi yang
tepat (Rezaee, 2016; Das et al. 2015). Di negara berkembang, seperti Indonesia, kegagalan
pengungkapan risiko keuangan terjadi pada banyak kasus, salah satunya PT Asuransi Jiwasraya,
yang berdampak pada kerugian yang dialami nasabah (Alijoyo et al., 2020). Kasus-kasus tersebut
menunjukkan pentingnya penerapan regulasi untuk dapat mengatur pengelolaan risiko khususnya
pengungkapan risiko keuangan di sebuah organisasi (Rezaee, 2016). Penelitian-penelitian terkait
pengungkapan risiko keuangan banyak dilakukan di negara maju (Elshandidy & Hassaan, 2025;
Ibrahim & Aboud, 2023a). Oleh karena itu, penelitian ini berupaya menjembatani kesenjangan
dengan meneliti pengungkapan risiko keuangan perusahaan di negara berkembang, khususnya
Indonesia. Ibrahim et al., (2022) mendorong perlunya penelitian yang lebih luas terkait
pengungkapan risiko, khususnya di negara-negara berkembang dengan latar belakang tata kelola
yang cenderung lebih lemah. Dalam konteks negara Indonesia, pengungkapan risiko keuangan
diatur pada PSAK 60 yang mengadopsi IFRS 7 versi Maret 2009 yang disahkan di tahun 2010.
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PSAK 60 mengatur persyaratan pengungkapan dalam laporan keuangan terhadap instrumen
keuangan. Menurut Martini (2016), entitas mengungkapkan informasi yang memungkinkan
pengguna laporan keuangan untuk mengevaluasi signifikansi instrumen keuangan terhadap posisi
dan kinerja keuangan. Pengungkapan risiko keuangan ini dapat ditemui pada laporan keuangan,
khususnya catatan laporan keuangan. Laporan keuangan berperan penting dalam memaparkan
data kuantitatif yang bersifat retrospektif dengan didukung oleh pengungkapan tambahan dalam
memaparkan informasi yang komprehensif (IFRS, 2015). Pemaparan tambahan tersebut bisa
ditemukan dalam konteks financial risk disclosure (El-Deeb & Allam, 2024) atau pada bagian
manajemen risiko keuangan pada laporan keuangan yang telah di audit pada perusahaan-
perusahaan go public di Indonesia. Adanya pengungkapan risiko keuangan ini, menurut Ningsih et
al., (2025) mampu meningkatkan nilai perusahaan. Ibrahim & Aboud (2023) menjelaskan bahwa
manajer dapat menggunakan pengungkapan risiko untuk memberi sinyal penilaian dan manajemen
risiko yang efektif, yang secara positif mempengaruhi nilai perusahaan. Temuan tersebut juga
mendukung teori kebutuhan modal, yang menyatakan bahwa pengungkapan risiko keuangan
memberikan kesempatan bagi manajer untuk mengumpulkan dana dengan persyaratan yang lebih
menguntungkan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Hubungan positif antara
pengungkapan keuangan dan nilai perusahaan juga sejalan dengan teori agensi, yang menyatakan
bahwa tingkat pengungkapan yang lebih tinggi mengurangi asimetri informasi dan biaya agensi.
Hal tersebut berdampak pada nilai perusahaan yang lebih tinggi (Ibrahim & Aboud, 2023b).
Sementara itu, menurut Abraham & Shrives (2014) apabila perusahaan tidak mampu
mengungkapkan risiko-risiko keuangan yang terjadi, maka perusahaan akan gagal mengelola risiko
dan berdampak pada penurunan kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan dengan kinerja yang baik.
Nilai Perusahaan tersebut akan berpengaruh terhadap kepercayaan investor, sehingga akan
meningkatkan harga saham dan berdampak pada pengembalian investasi (Prasetiono, 2016).
Penelitian Oktyawati & Agustia (2014) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh
positif terhadap kepercayaan pasar, sehingga permintaan terhadap saham meningkat dan harga
saham akan naik. Sejalan dengan teori sinyal, sinyal baik atas kinerja perusahaan akan mampu
meningkatkan minat investor untuk membeli saham tersebut (Prasetiono, 2016). Sejalan dengan
hasil penelitian Mysaka & Derun (2021) bahwa kinerja keuangan perusahaan publik memiliki
dampak signifikan terhadap Tobin’s-Q untuk menarik dan mempertahankan investor dividen dan
investor yang mengejar capital gain dari kenaikan harga saham.

1. Tinjauan Pustaka

2.1 Pengungkapan Risiko Keuangan

Pengungkapan risiko keuangan menjelaskan berbagai informasi dalam rangka mengatasi
ketidakpastian pada kegiatan bisnis, yang mencakup penilaian subjektif, estimasi, keputusan
manajerial, instrumen keuangan, dan risiko pengendalian internal (El-Deeb & Allam, 2024).
Menurut Ibrahim & Aboud (2023) pengungkapan risiko keuangan tidak sama seperti
pengungkapan naratif lainnya. Hal ini karena informasi yang dijelaskan pada pengungkapan risiko
keuangan berkaitan dengan risiko dan tindakan mitigasi yang dilakukan perusahaan. Kedua hal
tersebut menjadi bagian yang mendapatkan atensi para pemegang kepentingan.

Di Indonesia sendiri, terdapat berbagai peraturan yang mengatur pengungkapan risiko keuangan.
Pengungkapan risiko keuangan diatur pada PSAK 60 dan dijelaskan pada catatan atas laporan
keuangan pada bagian manajemen risiko keuangan. Entitas mengungkapkan informasi yang
memungkinkan pengguna laporan keuangan untuk mengevaluasi signifikansi instrumen keuangan
terhadap posisi dan kinerja keuangan. PSAK 60 mengatur persyaratan pengungkapan dalam
laporan keuangan terhadap instrumen keuangan (Martini, 2016). Menurut Ningsih et al., (2025)
peraturan tersebut menekankan pentingnya pengungkapan risiko keuangan sebagai sarana untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam berkomunikasi secara transparan, sehingga membentuk
persepsi publik dan kepercayaan investor.

2.2 Nilai Perusahaan
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Pengungkapan risiko keuangan yang efektif akan mampu mengurangi asimetri informasi dan
ketidakpastian risiko sebuah bisnis. Hal tersebut berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan
dan juga kepercayaan pemegang saham (El-Deeb & Allam, 2024). Berdasarkan teori sinyal,
pengungkapan risiko yang dilakukan perusahaan menunjukkan bahwa manajemen memiliki
kompetensi dalam menghadapi dan memitigasi risiko yang terjadi (Makhlouf et al., 2020). Sehingga,
dapat meningkatkan nilai sebuah bisnis dan juga meningkatkan kepercayaan investor terhadap
manajemen. Selain itu, teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa pengungkapan risiko yang
transparan dapat memenuhi kebutuhan informasi pemangku kepentingan dan dapat meningkatkan
nilai perusahaan (El-Deeb & Allam, 2024).

2.3 Return Saham

Menurut Hartono (2019), return ialah hasil yang diperoleh dari investasi pada suatu aktiva. Return
pada penelitian ini merupakan return yang sudah terjadi atau disebut return realisasian. Menurut
Pradanimas & Sucipto (2022) nilai profitabilitas yang tinggi dan leverage yang rendah akan
meningkat nilai perusahaan dan berdampak pada kenaikan harga saham.

2. Metode, Data, dan Analisis

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Analisis
data dilakukan menggunakan IBM SPSS 27. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan masuk dalam kategori
indeks LQ45 tahun 2017-2019. Sampel tersebut terdiri dari 28 perusahaan dalam periode 3 tahun.
Penentuan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:

Tabel 1. Pemilihan Sampel

L. 1 Jumlah Periode Jumlah
No. | Kriteria Sampe Perusahaan Penelitian Observasi
1. | Perusahaan non-keuangan yang | 28 3 Tahun 84
masuk pada Indeks LQ45
2. | Perusahaan dengan laporan 22 3 Tahun 66

keuangan dan catatan laporan
keuangan lengkap dan dapat
diakses

Sumber: Data diolah penulis

Data laporan keuangan dan catatan laporan keuangan diperoleh dari website resmi perusahaan
terkait. Sementara itu, data dari variabel pengungkapan risiko keuangan diperoleh dari catatan atas
laporan keuangan pada bagian Kebijakan Manajemen Risiko Keuangan. Data pengungkapan risiko
keuangan diukur menggunakan skor pengungkapan risiko keuangan. Skor dihitung dengan
menjumlahkan item risiko keuangan yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan,
dengan setiap item diungkapkan memperoleh skor 1 dan skor maksimum ialah 35. Pengukuran
tersebut berdasarkan indeks yang dikembangkan Gull et al., (2023). Indeks ini merupakan
pengungkapan wajib bagi perusahaan sesuai standar IFRS 7 yang diadopsi pada PSAK 60 (Ningsih
et al., 2025). Item-item yang diungkapkan antara lain risiko bunga, risiko mata uang, risiko harga
lainnya, risiko likuiditas, dan risiko kredit. Selanjutnya, variabel nilai perusahaan diukur
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menggunakan Tobins-Q pada penelitian (Ibrahim & Aboud, 2023b) dan return saham yang diukur
menggunakan perhitungan stock return (Hartono, 2019).

Pengujian ini akan melihat pengaruh pengungkapan laporan keuangan terhadap nilai perusahaan
dan pengaruh nilai perusahaan terhadap return saham. Model regresi dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:
Model 1
NPy = ao+B1PLK + ej
Model 2
RSy = ao+B1NP + ei
Keterangan:
NP; : Nilai perusahaan
PLKt : Pengungkapan Laporan Keuangan
RS;¢ : Return Saham
a : Konstanta
Variabel N Min Max Mean Std. Dev
Pengungkapan 33 9 33 20.58 5.202
Laporan Keuangan
Nilai Perusahaan 33 0.1572 3.8853 1.227211 0.9943326
Return Saham 33 -0.3289 0.2318 -0.040391 0.1575735
B : Koefisien regresi
Error

3. Hasil dan Pembahasan

4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif pada penelitian ini memperlihatkan karakteristik data yang digunakan dilihat
dari nilai minimum, nilai maksimum, mean (rata-rata) dan standar deviasi masing-masing variabel
selama 3 tahun dari 2017-2019. Hasil pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan
pada tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1. Deskriptif Statistik

Sumber: Diolah Menggunakan SPSS

Skor terendah pengungkapan risiko keuangan terjadi pada PT PP Persero tahun 2019 sebesar 9 item
pengungkapan risiko keuangan, sementara itu pengungkapan risiko keuangan tertinggi terdapat
pada PT Telekomunikasi tahun 2019 dengan melengkapi seluruh item. Nilai perusahaan tertinggi
diperoleh oleh PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk tahun 2018 yaitu 3.8853 dan terendah oleh PT
Kalbe Farma tahun 2018 yaitu 0.1572. Return saham terendah diberikan oleh PT Wijaya Karya
(Persero) Tbk tahun 2017 yaitu -0.3289 dan tertinggi pada perusahaan yang sama pada tahun 2019
yaitu 0.2318.
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4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dalam rangka memberikan keyakinan bahwa persamaan regresi yang
dibuat dalam penelitian ini memiliki ketepatan dalam estimasi. Uji asumsi klasik terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, dan uji heterokedastisitas.

4.3 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau
residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Berdasarkan pengujian normalitas, diperoleh
hasil dari one-sample Kolmogorov Smirnov test dengan Asymp. Sig > 0.05 yaitu 0.081 dan 0.200.
Dapat disimpulkan bahwa, kedua model pengujian memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

Asymp.Sig. (2-tailed)

Model 1 0.081

Model 2 0.200

Sumber: Diolah Menggunakan SPSS

4.4 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi terdapat korelasi antar
variabel bebas (independen) (Ghozali, 2016). Berdasarkan pengujian multkolinearitas yang
telah dilakukan, diperoleh hasil pengujian sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficientsa

Collineartiy Statistics

Tolerance VIF
Model 1 1.000 1.000
Model 2 1.000 1.000

Berdasarkan tabel di atas, nilai folerance model 1 dan model 2 > 0.01 dan nilai Variance
Inflation Factor (VIF) model 1 dan model 2 < 10. Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas.

4.5 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2016). Berdasarkan
pengujian heterokedastisitas yang telah dilakukan, diperoleh hasil pengujian sebagai berikut:

Gambar 1. Hasil Ui Heterokedastisitas Variabel Nilai Perusahaan
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Scatterplot
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Gambear 2. Hasil Uji Heterokedastisitas Variabel Return Saham
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Sumber: Diolah menggunakan SPSS

Berdasarkan pengujian heterokedastisitas, dari gambar scatter plot, titik-titiknya menyebar
jauh dari grafik diagonal nol, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat gejala
heterokedastisitas pada model 1 dan model 2.

4.6 Uji Hipotesis

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi sederhana untuk menguji hipotesis berdasarkan
model 1 dan model 2 yang telah dibentuk. Penelitian ini menggunakan 66 sampel amatan pada
tahap pengujian deskriptif statistik, namun karena terjadi gejala normalitas, peneliti melakukan
screening untuk mendeteksi adanya data outlier. Selanjutnya, peneliti mengeluarkan 33 sampel
amatan bersifat outlier. Berdasarkan pengujian asumsi klasik dan regresi yang telah dilakukan, maka
diperoleh hasil pada tabel sebagai berikut:

Table 1. Analisis Regresi Linier Sederhana

Coefficientsa
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Unstandardized
Coefficients Standardized Coefficients
B Std.Error Beta .

t Sig.
(Constant) ,546 ,300 1,818 ,079
PLK ,023 ,014 ,283 1,645 ,110
(Constant) -,099 ,043 -2,312 ,028
NP ,047 ,027 ,299 1,745 ,091

Sumber: Diolah Menggunakan SPSS

Berdasarkan hasil uji hipotesis di atas, maka dapat dirumuskan model persamaan regresi sebagai
berikut:

Y=0.546(c)+0.023(X)+e

Y=-0.099(c)+0.047(X)+e

Model persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai berikut:

Konstanta (0)=0.546 artinya apabila nilai pengungkapan laporan keuangan tetap, maka nilai
perusahaan sebesar 0.546. Koefisien arah regresi/f (X)=0.023 (bernilai positif) memiliki arti bahwa
apabila pengungkapan laporan keuangan meningkat satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan
mengalami peningkatan sebesar 0.023.

Berdasarkan nilai signifikansi, dari tabel Coefficients diperoleh nilai signifikansi 0.110 > 0.05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel pengungkapan laporan keuangan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Darniaty & Murwaningsari (2020).
Pengungkapan yang diwajibkan berdasarkan standar PSAK 60 tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Menurut Darniaty & Murwaningsari (2020), umumnya perusahaan tidak
mengungkapkan keseluruhan risiko yang ada diperusahaan. Pengungkapan risiko keuangan yang
dijelaskan cenderung bersifat kuantitatif dibandingkan kualitatif. Selain itu, berdasarkan teori
sinyal, perusahaan cenderung menampilkan informasi yang baik atau risiko yang bisa
ditanggulangi.

Selanjutnya, pada model 2 konstanta (a)=-0.099 artinya apabila nilai dari nilai perusahaan tetap,
maka nilai return saham sebesar -0.099. Koefisien arah regresi/ (X)=0.47 (bernilai positif) memiliki
arti bahwa apabila nilai perusahaan meningkat satu satuan, maka nilai return saham akan
meningkat sebesar 0.47. Berdasarkan nilai signifikansi, dari tabel Coefficients diperoleh nilai
signifikansi 0.091 > 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel nilai perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham, sehingga hipotesis kedua dalam
penelitian ini tidak terdukung. Alasan yang mendasari hasil penelitian ini yaitu bahwa return saham
yang dihitung menggunakan harga saham dan dividen yang dibagi juga dipengaruhi variabel-
variabel lain, misal seperti kinerja keuangan, sentimen positif maupun negative yang berpengaruh
terhadap harga saham (Hartono, 2019).

SIMPULAN

Penelitian ini menyelidiki pengaruh pengungkapan laporan keuangan terhadap nilai
perusahaan serta pengaruh nilai perusahaan terhadap return saham. Kasus kegagalan
Perusahaan dalam memaparkan risiko dan tindakan mitigasinya menunjukkan bahwa
konsep pelaporan yang tidak komprehensif tidak mampu menyediakan informasi yang
cukup kepada investor dalam membuat keputusan investasi yang tepat
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Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan laporan keuangan yang diukur
menggunakan item risiko keuangan berdasarkan IFRS 7 yang diadopsi pada PSAK 60
terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobins-Q serta pengaruh nilai
perusahaan terhadap return saham yang dihitung berdasarkan perubahan harga saham dan
dividen yang dibagikan. Pengujian menggunakan sampel pada perusahaan yang masuk
pada kategori indeks LQ45 namun mengecualikan perusahaan keuangan. Penelitian ini
menggunakan SPSS 27 untuk menguji pengaruh variabel-variabel penelitian.

Penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan risiko keuangan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dan nilai perusahaan juga tidak berpengaruh terhadap return
saham. Penelitian ini memberikan kontribusi dengan menyediakan bahwa terdapat faktor-
faktor diluar pengungkapan risiko keuangan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
serta faktor lainnya yang mempengaruhi return saham.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini menggunakan
sampel dengan durasi penelitian selama 3 tahun. Penelitian yang akan datang dapat
memperpanjang durasi penelitian. Pengukuran item pengungkapan risiko keuangan
diukur menggunakan metode content analysis, penelitian selanjutnya dapat menggunakan
pengukuran dengan metode yang lebih akurat agar dapat mengurangi subjektifitas peneliti
dalam melakukan analisis.
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