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Abstract 

The occurrence of the COVID-19 pandemic led to a decline in economic performance both 

on a micro and macro level, resulting in a higher risk of embedded financial instruments. 

Therefore, it became necessary to disclose information regarding financial risks associated 

with financial instruments through financial statements. This study aims to prove that the 

disclosure of financial risk information in financial instruments is relevant to investors' 

decisions. The research uses 16 companies in the consumer financing sub-sector as study 

objects, analyzed using a value relevance model proven through multiple linear regression 

analysis. This study uses observational data from the COVID-19 period, specifically the 

years 2020, 2021, and 2022 as the observation period. To measure the disclosure of financial 

risk information, the study employs a disclosure index based on PSAK 107. The results have 

shown that the disclosure of financial risk information in financial instruments did not 

significantly affect the stock prices of companies in the consumer financing sub-sector during 

the COVID-19 period. Therefore, it can be concluded that the disclosure of financial risk 

information does not have value relevance for investors' decisions. 
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1. PENDAHULUAN 

Laporan keuangan merupakan sebuah dokumen yang menjadi salah satu sumber data 

dan informasi bagi investor serta pemangku berkepentingan lainnya terhadap suatu entitas 

untuk diolah sebagai dasar pengambilan keputusan (Barth & Schipper, 2008; Ferracuti & 

Stubben, 2019; Lunawat et al., 2021). Salah satu karakteristik kualitatif fundamental yang 

menjadi indikator berkualitasnya informasi yang terkandung pada laporan keuangan adalah 

informasi yang dihasilkan relevan dengan kebutuhan pemangku kepentingan (Nicolò et al., 

2024). Suatu informasi dikatakan relevan jika informasi tersebut dapat digunakan untuk 

memprediksi serta mampu memberikan konfirmasi atas prediksi yang telah di buat 

sebelumnya (Abubakar et al., 2023). Pentingnya informasi keuangan yang terkandung dalam 

laporan keuangan menyebabkan perlunya transparansi serta penyajian data informasi yang 

terpacaya dan terukur secara handal sehingga kepercayaan investor menjadi semakin 

meningkat (Yoro, 2024). Selain itu  untuk memudahkan pengguna laporan keuangan, 

informasi yang ada pada laporan keuangan perlu untuk disusun dan disajikan berdasarkan 

sudut pandang materialitas yaitu dengan mengungkapkan informasi – informasi yang 

dianggap penting dan material bagi seluruh pemangku kepentingan (Imhanzenobe, 2022). 

Salah satu pengungkapan informasi yang perlu dan material bagi investor yang perlu 
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diperhatikan terutama pada entitas bisnis yang bergerak di bidang industri keuangan yaitu 

terkait risiko instrumen keuangan yang dimiliki perusahaan.  

Berdasarkan kegiatan operasional bisnis, perusahaan yang bergerak di industry 

keuangan memiliki komponen aset yang didominasi oleh aset keuangan yang berbentuk 

instrumen keuangan (Putri & Willim, 2024). Aset keuangan merupakan sebuah sumber daya 

ekonomi yang dikuasai dan dikendalikan perusahaan yang memiliki karakteristik dan sifat 

manfaat ekonomi yang terkandung berupa perjanjian kontraktual yang akan di terima dimasa 

depan yang diwujudkan dalam bentuk instrument keuangan (Guo et al., 2023). Instrument 

keuangan memiliki risiko terjadinya penurunan nilai yang cukup besar yang diakibatkan 

beberapa risiko meliputi risiko kredit, risiko likuiditas, risiko suku bunga, perubahan kurs dan 

risiko perubahan harga (Fatouros et al., 2023). Untuk mengantisipasi risiko yang ada pada 

insteumen keuangan menyebabkan perlu diterapkannya prinsip kehati haitan dalam 

mengelola serta memanajemen risiko asset keuangan terutama pada perusahaan yang 

bergerak di industry keuangan karena akan berdampak besar pada nilai asset perusahaan 

(Nogoibaeva et al., 2024).  Manajemen perlu untuk mengkomunikasikan informasi mengenai 

asset atau instrument keuangan, risiko serta pengelolaan yang diterapkan kepada investor 

melalui pengungkapan informasi pada laporan keuangan mengingat pentingnya informasi 

mengenai risiko instrumen keuangan untuk digunakan dalam proses pengambilan keputusan.  

Beberapa penelitian telah meneliti relevansi dari pengungkapan informasi risiko 

instrumen keuangan terhadap keputusan investor di masa depan. Thai & Birt (2019) meneliti 

relevansi nilai dari pengungkapan risiko terkait instrument keuangan pada aset keuangan di 

perusahaan sektor pertambangan di Australia. Pengukuran pengungukapan informasi risko 

keuangan disusun menggunakan index pengungkapan yang diatur oleh standard AASB 7 

mengenai instrument keuangan. Peneltiain menggunakan model ohlson (1995) yang 

dimodifikasi sebagai model analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan 

pengungkapan informasi risiko instrumen keuangan di laporan keuangan memiliki nilai 

relevansi bagi investor di sektor pertambangan di pasar modal, hal ini menunjukan bahwa 

investor menggunakan informasi risiko instrumen keuangan di laporan keuangan dalam 

proses pengambilan keputusan terkait instrument keuangan yang dibuktikan dengan adanya 

hubungan pengaruh dari tingkat pengungkapan informasi terhadap reaksi pasar saham 

perusahaan di sektor pertambangan di Australia. Penelitian ini juga menunjukan bahwa 

investor banyak memfokuskan pada pengungkapan informasi risiko instrumen keuangan pada 

risiko likuiditas yang terkandung dalam instrument keuangan. Namun terdapat penelitian 

yang memiliki hasil yang berbeda yang menunjukan bahwa informasi risiko instrumen 

keuangan di laporan keuangan tidak relevan dengan keputusan investor di pasar modal, hal 

ini telah dibuktikan melalui penelitian Menezes da Costa Neto et al  (2023) di industry 

keuangan di sektor perbankan negara Brazil.  

Berdasarkan review pada penelitian sebelumnya terlihat terdapat perbedaan hasil yang 

signifikan hal ini diperkirakan pada sektor industri yang diteliti. Perbedaan ini menunjukkan 

adanya variabilitas dalam relevansi pengungkapan risiko instrumen keuangan tergantung 

pada sektor industri dan pasar yang diteliti, serta menunjukkan perlunya penelitian lebih 

lanjut untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi relevansi informasi ini dalam 

berbagai konteks industri, berdasarkan penelitian sebelumnya ketidak konsistenan hasil 

terjadi pada industry jasa keuangan di sektor perbankan sehingga hal ini menjadi menarik 

untuk diteliti kembali di jenis industry yang sama namun di sektor dan negara yang berbeda 

untuk mengeksplorasi dan mengembangkan hasil penelitian sebelumnya. Selain itu periode 
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penelitian – penelitian sebelumnya dilakukan pada periode tahun sebelum terjadinya wabah 

covid 19, saat terjadinya covid 19 menyebabkan turunnya perekonomian secara mikro 

maupun makro yang menyebabkan tingginya risiko risiko instrumen keuangan yang melekat, 

hal ini menyebabkan periode covid 19 menjadi menarik untuk diteliti. 

Berdasarkan kesenjangan penelitian terdahulu maka masalah penelitian yang akan 

dijawab pada penelitian ini yaitu apakah pengungkapan risiko instrumen keuangan di sektor 

indsutri keuangan lainnya pada saat periode terjadi covid 19 memiliki nilai relevansi terhadap 

Keputusan investor di pasar modal. Pada penelitian ini sektor indsutri keuangan yang 

menarik untuk diteliti yaitu perusahaan di bidang consumer financing, perusahaan consumer 

financing merupakan perusahaan yang bergerak dibidang keuangan yang focus pada 

pembiayaan atau pinjaman untuk memenuhi kebutuhan konsumsi barang dan jasa kepada 

individu yang pembayaraannya akan dilakukan secara kredit atau cicilan dalam jangka waktu 

tertentu (Baber, 2020). Perusahaan ini memiliki kesamaan dengan perusahaan perbankan 

yaitu sama-sama bergerak di jasa keuangan dan memberikan jasa pembiyaan namun 

perbedaannya consumer financing lebih mengutamakan jasa pembiayaan atau pinjaman 

untuk memenuhi kebutuhan konsumsi barang dan jasa sehingga menarik untuk diteliti 

dimana sebelumnya penelitian di industry keuangan sektor perbankan. Penelitian ini akan 

mengggunakan periode pengamatan selama tiga tahun dimulai pada tahun 2020 hingga 2022 

dimana peridoe tersebut merupakan periode saat terjadinya covid 19. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris yang penting dalam memahami bagaimana 

investor menilai informasi risiko instrumen keuangan dalam kondisi pasar yang penuh 

ketidakpastian, serta memperkaya literatur yang ada dengan fokus pada industri yang kurang 

diteliti dalam konteks ini. 

Pengungkapan Risiko Pada Instrumen Keuangan 

Pengungkapan risiko instrumen keuangan merupakan praktik dalam memberikan 

informasi yang transparant mengenai risiko instrumen keuangan yang dihadapi perusahaan 

atau entitas termasuk juga menjelaskan bagaimana risiko risiko ini mungkin dapat terjadi, 

dampaknya pada kinerja keuangan perusahaan dimasa depan dan bagaimana langkah langkah 

mitigasi yang diterapkan oleh perusahaan (Almunawwaroh & Setiawan, 2023). Ada beberapa 

factor yang menjadi penentu komponen serta luasnya lingkup pengungkapan risiko instrumen 

keuangan. Informasi krusial mengenai risiko sistematik yang ditimbukan dari perubahan 

lingkungan perusahaan (Dietz et al., 2016). Karakteristik perusahaan seperti ukuran, 

kemampuan profitabilitas serta tata Kelola perusahaan juga mempengaruhi Tingkat dan 

kualitas dari pengungkapan risiko (Bahri et al., 2023). Beberapa kondisi ekonomi makro 

seperti risiko valuta asing, Tingkat suku bunga, risiko kredit dan risiko likuiditas merupakan 

contoh contoh risiko yang penting dan relevan bagi keputusan para investor (Fatouros et al., 

2023).  

Di Indonesia praktik pengungkapan informasi mengenai risiko instrumen keuangan 

diatur pada Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan  (PSAK) nomor 107 paragraf 33 sampai 

40, yang diungkapkan secara kuantitatif dan secara kualitatif. Adapun pengungkapan risiko 

instrumen keuangan yang diinstruksikan menurut PSAK 107 yaitu; risiko kredit, risiko 

likuiditas, Risiko pasar (kurs), risiko pasar ( suku bunga), risiko pasar ( harga).  

Relevansi Nilai 

Karakteristik kualitatif fundamental yang menjadi indikator berkualitasnya informasi 

yang terkandung pada laporan keuangan adalah informasi yang dihasilkan relevan dengan 

kebutuhan pemangku kepentingan (Nicolò et al., 2024). Suatu informasi dikatakan relevan 
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jika informasi tersebut dapat digunakan untuk memprediksi serta mampu memberikan 

konfirmasi atas prediksi yang telah di buat sebelumnya (Abubakar et al., 2023). 

Pengungkapan informasi akuntansi memainkan peran penting dalam membentuk 

pengambilan keputusan investor dengan menyediakan data penting tentang kinerja keuangan 

dan tanggung jawab sosial perusahaan, yang membantu dalam penilaian risiko dan 

perumusan strategi (Bian, 2023). Informasi risiko instrumen keuangan merupakan salah satu 

informasi yang relevan yang perlu di ungkapkan kepada investor sehingga pengungangkapan 

ini akan memberikan pergerakan bagi para investor terutama di pasar modal (Bian, 2023; 

Jiang et al., 2024; Tan & Yeo, 2023; Yoro, 2024). 

Literatur Review Pengungkapan Risiko Keuangan 

Hingga saat ini penelitian mengenai pengungkapan risiko keuangan pada instrument 

keuangan yang telah dilakukan mencakup dua lingkup tema penelitian yaitu; mengenai 

praktik pengungkapan informasi risiko keuangan dan dampak serta kualitas dari 

pengungkapan risiko keuangan. (Al Maghzom et al., 2016) mempelajari factor yang 

mempengaruhi pengungkapan secara sukarela risiko keuangan dengan menganalisis pengaruh 

tata kelola perusahaan serta  karakteristik demografi top manajemen sebagai factor yang 

mempengaruhi pengungkapan secara sukarela risiko keuangan di sektor perbankan di negara 

Arab Saudi. Secra empiris penelitiannya membuktikan bahwa mekanisme tata kelola 

perusahaan kepemilikan manajerimal, komite audit, ukuran dewan direksi serta karakteristik 

demografi gender merupakan determintant utama perusahaan perbankan di Negara Arab 

Saudi untuk mengungkapkan informasi risiko keuangan secara sukarela. Dilanjutkan oleh 

penelitian yang dilakukan oleh (Bufarwa et al., 2020) yang mengeksplorasi faktor 

penngungkapan risiko keuangan yang membuktikan bahwa mekanisme Tata Kelola 

perusahaan meliputi pemisahan kepemilikan dan diversifikasi gender dewan eksekutif 

memiliki effect positif pada pengungkapan risiko keuangan di sektor industrial yang terdaftar 

di London Stock Exchange. Selain itu pengungkapan sukarela risiko keuangan juga 

dipengaruhi oleh kondisi keuangan perusahaan yaitu biaya modal dan kinerja keuangan yang 

diteliti oleh Nahar et al  (2016) di sektor perbankan Bangladesh 

Tema penelitian berikutnya yaitu penelitian mengenai dampak serta kualitas dari 

pengungkapan risiko keuangan. (Heinle & Smith, 2017) melakukan penelitian yang berfokus 

pada bagaimana pengungkapan informasi risiko oleh perusahaan mempengaruhi harga 

saham, biaya modal, dan perilaku perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian terkait arus 

kas. Hasil penelitian menunjukan pengungkapan risiko dapat menurunkan biaya modal 

perusahaan dengan mengurangi premi ketidakpastian serta hasil penelitian juga 

menunjukanperusahaan cenderung mengumpulkan dan mengungkapkan lebih banyak 

informasi risiko ketika risiko arus kas mereka lebih tinggi dari yang diharapkan. (Lobo et al., 

2019) menguji dampak kualitas pengungkapan risiko pasar yang diwajibkan oleh U.S. 

Securities and Exchange Commission melalui Financial Reporting Release No. 48 (FRR No. 

48) terhadap efektivitas manajemen risiko dimana hasil penelitiannya membuktikan 

modifikasi pengungkapan risiko yang lebih tinggi dari yang diharapkan berkorelasi dengan 

penurunan volatilitas arus kas di masa depan. 

Saat ini penelitian mengenai nilai relevansi pengungkapan risiko keuangan telah 

dilakukan oleh Thai & Birt (2019) meneliti relevansi nilai dari pengungkapan risiko terkait 

instrument keuangan pada aset keuangan di perusahaan sektor pertambangan di Australia. 

Pengukuran pengungukapan informasi risko keuangan disusun menggunakan index 

pengungkapan yang diatur oleh standard AASB 7 mengenai instrument keuangan. Peneltiain 
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menggunakan model ohlson (1995) yang dimodifikasi sebagai model analisis regresi linier 

berganda. Hasil penelitian menunjukan pengungkapan informasi risiko instrumen keuangan 

di laporan keuangan memiliki nilai relevansi bagi investor di sektor pertambangan di pasar 

modal, hal ini menunjukan bahwa investor menggunakan informasi risiko instrumen 

keuangan di laporan keuangan dalam proses pengambilan keputusan terkait instrument 

keuangan yang dibuktikan dengan adanya hubungan pengaruh dari tingkat pengungkapan 

informasi terhadap reaksi pasar saham perusahaan di sektor pertambangan di Australia. 

Penelitian ini juga menunjukan bahwa investor banyak memfokuskan pada pengungkapan 

informasi risiko instrumen keuangan pada risiko likuiditas yang terkandung dalam instrument 

keuangan. Namun terdapat penelitian yang memiliki hasil yang berbeda yang menunjukan 

bahwa informasi risiko instrumen keuangan di laporan keuangan tidak relevan dengan 

keputusan investor di pasar modal, hal ini telah dibuktikan melalui penelitian Menezes da 

Costa Neto et al  (2023) di industry keuangan di sektor perbankan negara Brazil. 

Pengembangan hipotesis 

 Staubus. G.J (1961) melalui teori Usefulness Decision menjelaskan bahwa ujuan 

utama pelaporan keuangan adalah menyediakan informasi yang berguna bagi pengguna 

laporan keuangan, terutama investor, dalam membuat keputusan ekonomi yang tepat. 

Laporan keuangan dikatakan berguna jika informasi yang terkandung dalam laporan 

keuangan relevan atau merupakan bagian dari proses dalam pengambilan keputusan investor 

yang diwujudkan atau di manifestasikan pada pergerakan harga saham perusahaan di pasar 

modal (Nicolò et al., 2024). Sesuai dengan teori efisiensi market hipotesis (EMH) yang 

dikembangkan oleh Fama (1969) menjelaskan melalui teori efisiensi pasar modal bahwa 

harga saham perusahaan di pasar merupakan cerminan atau pencerminan dari semua 

informasi yang diperoleh oleh para investor dan pasar yang direspon secara cepat sehingga 

dianggap bahwa pasar dalam kondisi yang efisien. 

Relevansi nilai berkaitan erat dengan informasi, pengungkapan, dan dampaknya 

terhadap para pemangku kepentingan. Pasar seringkali dibentuk oleh asimetri informasi, di 

mana pihak internal perusahaan memiliki akses lebih besar terhadap informasi dibandingkan 

pihak eksternal (Levy & Lazarovich-Porat, 1995).  Dalam konteks ini, hubungan agen-

prinsipal menjadi kunci, dengan teori agensi dan signaling yang memberikan perspektif 

berbeda tentang bagaimana informasi diproses dan diungkapkan (Eisenhardt, 1989). Pandemi 

COVID-19 memperburuk asimetri informasi di pasar global. Ketidakpastian yang meningkat 

selama pandemi telah memperkuat kebutuhan akan pengungkapan informasi yang lebih 

transparan dan relevan, terutama terkait risiko instrumen keuangan. Investor dan regulator 

kini lebih bergantung pada pengungkapan ini untuk membuat keputusan yang tepat dalam 

lingkungan pasar yang sangat volatil. Pengungkapan yang efektif menjadi alat krusial untuk 

mengurangi ketidakpastian, melindungi pemangku kepentingan, dan mempertahankan 

stabilitas pasar (Bamber & McMeeking, 2016) 

Penerapan standar akuntansi internasional seperti IFRS 7 dan adaptasinya di 

Indonesia melalui PSAK 107 sangat penting. Standar ini dirancang untuk mengurangi 

asimetri informasi terkait instrumen keuangan, yang relevansinya semakin meningkat selama 

krisis seperti pandemi COVID-19 Pengungkapan yang jelas mengenai risiko keuangan dapat 

membantu investor dalam menilai nilai perusahaan secara lebih akurat, yang sangat penting 

di tengah ketidakpastian yang disebabkan oleh pandemi. Dengan demikian, dapat 

dihipotesiskan bahwa informasi pengungkapan risiko instrumen keuangan selama pandemi 

COVID 19 memiliki relevansi nilai bagi para investor yang ditunjukan melalui adanya 
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pengaruh pengungkapan risiko instrumen keuangan terhadap harga saham selama pandemi 

COVID-19: 

H1: Selama periode pandemi COVID-19, harga saham perusahaan consumer financing 

dipengaruhi oleh pengungkapan informasi risiko keuangan instrumen keuangan. 

 

2. METODELOGI PENELITIAN 

Data dan Sampel Penelitian 

Penelitian ini masih menggunakan industry jasa keuangan seperti penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Menezes da Costa Neto et al., (2023) namun untuk 

pengmbangan hasil penelitian, penelitian ini akan focus pada sektor keuangan lainnya yaitu 

consumer financing. Dipilihnya consumer financing sektor ini memiliki kesamaan dengan 

sektor perbankan selain itu sektor ini memiliki komposisi aset keuangan terutama intrumen 

keuangan yang besar di komponen assetnya sehingga rentan mengalami risiko keuangan, 

terutama saat pandemi covid 19 terjadi. Penelitian ini menggunakan 16 perusahaan consumer 

financing sebagai sampel yang diambil semua dari populasi perusahaan consumer financing 

di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan data – 

data keuangan yang diambil atau berasal dari annual report masing – masing perusahaan 

sampel yang diakses dan diperoleh langsung dari website perusahaan atau IDX Bursa Efek 

Indonesia dengan pengamatan selama 3 tahun yaitu 2020, 2021, 2022 

Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan tiga (3) variabel Independen (DSCORE) pengungkapan 

risiko instrumen keuangan, laba persaham (EPS) dan nilai buku perusahaan (BV). Variabel 

dependen pada penelitian ini yaitu harga pasar saham 3 bulan setelah penyusunan laporan 

keuangan (Price +90) 

Mengukur Pengungkapan Risiko Keuangan Instrumen Keuangan (DSCORE) 

Penelitian menggunakan indeks skor pengungkapan risiko yang telah dikembangkan 

sebelumnya oleh Thai & Birt  (2019) dan Menezes et al (2023) yang disesuaikan dengan item 

pengungkapan standar akuntansi Indonesia PSAK 107 menganai pengungkapan instrument 

keuangan yang terdiri dari 5 risiko keuangan yaitu; risiko kredit, risiko likuiditas, risiko pasar 

bunga dan risiko pasar harga yang berjumlah 26 item pernyataan yang diungkapkan secara 

kuantitaif maupun kualitatif. Berdasarkan index pengungkapan yang telah disusun tersebut 

berikut rumus perhitungan index pengungkapan berdasarkan item pengungkapan yang ada : 

Dscore = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎𝑕 𝐼𝑡𝑒𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

26 𝑖𝑡𝑒𝑚
 

Pengukuran variabel laba persaham (EPS) dan nilai buku (BV) 

Laba persaham merupakan indikator yang menunjukan keuntungan dari setiap saham 

yang di investasikan oleh investor, laba persaham dapat menjadi dasar acuan bagi investor 

dalam mengestimasi keuantungan yang dapat mereka peroleh. Mengacu pada sebelumnya 

yang dilakukan oleh Thai & Birt  (2019) dan Menezes et al (2023) variabel laba persaham 

diukur degan rumus : 

EPS =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐾𝑜𝑚𝑝𝑟𝑒𝑕𝑒𝑛𝑠𝑖𝑓

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Nilai buku perusahaan merupakan indikator yang menunjukan nilai asli perusahaan 

jika mengacu pada asli equitas yang berdasarkan pada perhitungan akuntansi yang disajikan 

di laporan keuangan. Mengacu pada sebelumnya yang dilakukan oleh Thai & Birt  (2019) 

dan Menezes et al (2023) variabel nilai buku perusahaan diukur degan rumus : 
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BV =  
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Pengukuran harga saham (PRICE) 

 Harga saham merupakan nilai perusahaan yang ditentukan berdasarkan mekanisme 

perdagangan di pasar modal. Mengacu pada  Ohlson (1995) dan Thai & Birt (2019) 

penelitian ini mengukur harga saham menggunakan harga saham pada hari ke 90 setelah 

periode penyusunan laporan keuangan.   

Metode Analisis 

Untuk menganalisis hasil penelitian, digunakan analisis statistika deskriptif rata- rata, 

nilai maksimum dan minimum untuk mengetahui gambaran atau deskripsi dari kondisi 

pengungkapan risiko keuangan, laba persaham dan nilai buku pada 16 perusahaan yang 

dijadikan sampel. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk 

membuktikan pertanyaan penelitian serta hipotesis dengan data cross section dan model value 

relevance Ohlson (1995) yang dimodifikasi dengan persamaan sebagai berikut: 

Priceit+90 = β0 + β1DScoreit + β2EPSit + β3BVit + εit 

Keterangan :  

Priceit+90  = Harga saham 90 setelah akhir tahun  

DScoreit = index pengungkapan risiko instrument keuangan pada tahun pengamatan 

EPSit  = Laba persaham perusahaan pada tahun pengamatan 

BVit  = Nilai buku perusahaan pada tahun pengamatan 

εit  = Error 

 

Pengungkapan informasi risiko keuangan atas instrument keuangan dikatakan 

mengandung nilai relevansi jika terbukti secara signifikan dan positif mempengaruhi harga 

saham hal ini terbukti jika nilai p value signifikansi berada di bawah 0,05 atau 5% yang 

dibuktikan berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN  

3.1. Hasil Penelitian 

Analisis Statistika Deskriptif 

Tabel 1 

Analisis Statistika Deskriptif 

 

Variabel Rata – Rata  Min  Max 

DScore (XI) 66,72 % 40,10 % 89,60 % 

EPS (X2) 60,84 - 44,2 1085, 61 

BV (X3) 1380,87 95,67 8294,21 

N 48 

Sumber : Data yang diolah, Tahun 2024 

Berdasarkan hasil pada tabel satu diatas terlihat bahwa besarnya index pengungkapan risiko 

keuangan (Dscore) 16 perusahaan consumer financing selama periode covid 19 tahun 2020 

hingga 2022 yaitu sebesar 66,72 % dengan Tingkat pengungkapan tertinggi 89,60 % dan 

terendah pada Tingkat 40,10 %. Besarnya laba persaham (EPS) perusahaan berkisar pada rata 

– rata Rp. 60,84 dengan laba persaham tertinggi sebesar Rp. 1085,61 dan terendah pada poin 
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Rp. -44,2.  Berdasarkan pada nilai buku perusahaan (BV) rata – rata nilai buku perusahaan 

selama periode covid 19 atau selama tahun 2020 hingga 2022 sebesar Rp. 1380,87 dengan 

nilai tertinggi sebesar Rp. 8294, 21 dan terendah pada Rp. 95,67. 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda  

Uji Asumsi Klasik Normalitas Data  

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas data Jarque- Bera Test 

 

Test of Normality 

Jarque Bera Statistic df Sig 

Residuals 1,034 2 0,596 

Sumber: Data yang diolah, Tahun 2024 

Berdasarkan hasil uji normalitas data melalui Jarque – Bera Test terlihat bahwa nilai p 

value signifikansi sebesar 0,596 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan tidak 

terdapat perbedaan atas distribusi data dengan demikian data terdistribusi secara normal 

Uji Asumsi Klasik Multikolinieritas 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinieritas Variance Inflation Factor – VIF 

Variabel VIF 

Const 36,72 

DSCORE 1.032 

EPS 1.024 

BV 1.054 

             Sumber: Data yang diolah, Tahun 2024 

Berdasarkan hasil uji multikolinieraitas melalui Variance Inflation Factor (VIF) 

terlihat bahwa nilai VIF yang dihasilkan ketiga variabel tersebut berada di bawah atau lebih 

kecil dari 10 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat masalah multikolinearitas atau  

Uji Asumsi Klasik Heterogastisitas  

Tabel 4 

Hasil Uji Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan Test) 

 

Model Sum of 

Square 

df Mean Square F Sig 

Regression 4,538 3 1.513 1,531 0,209 

Residual 43, 544 44 0,988   

Sumber: Data yang diolah, Tahun 2024 

Berdasarkan hasil uji heteroskedasstisitas melalui Breusch-Pagan Test terlihat bahwa 

nilai p value signifikansi sebesar 0,209 lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa varians residual berada dalam kondisi dengan demikian maka tidak ada gejala 

heteroskedasstisitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 5 

Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson Test) 

 

Model Std. Error Durbin Watson 

1 1,132 2,382 

Sumber: Data yang diolah, Tahun 2024 
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Berdasarkan hasil uji autokorelasi melalui Durbin Watson Test terlihat bahwa Durbin 

watson sebesar 2,382 berada di kisaran 1,5 hingga 2,5 atau dekat dengan 2 maka ini 

menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi yang signifikan dalam residual, maka hasil test 

ini menunjukan tidak ada gejala autokorelas 

Tabel 6 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Uji t 

 

Variabel Coeficient (β) Nilai t P – Value (Sig) 

DScore (XI) 4,2371 0,838 0,406 

EPS (X2) 1,8123 7,483 0,000 

BV (X3) 0,4468 8,964 0,000 

Sumber: Data yang diolah, Tahun 2024 

 Berdasarkan tabel 6 di atas, variabel pengungkapan informasi risiko keuangan atas 

instrument keuangan (DSCORE) terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

variabel harga saham (PRICE) yang dibuktikan melalui nilai p-value 0,406 lebih besar dari 

0,05 meskipun coefficient menunjukan arah yang positive 4,2371. Variabel laba persaham 

(EPS) terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel harga saham (PRICE) yang 

dibuktikan melalui nilai p-value 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan juga berdasarkan nilai 

coefisent menunjukan pengaruh yang positif sebesar 1,8123. Variabel nilai buku (BV) terbukti 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel harga saham (PRICE) yang dibuktikan 

melalui nilai p-value 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan juga berdasarkan nilai coefisent 

menunjukan pengaruh yang positif sebesar 0,4468. Berdasarkan hasil uji regresi dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis yang berbunyi selama periode pandemi COVID-19, harga 

saham perusahaan consumer financing dipengaruhi oleh pengungkapan informasi risiko 

keuangan instrumen keuangan dinyatakan ditolak. 

3.2.  Pembahasan Hasil Penelitian 

 Hasil penelitian menunjukan bahwa berdasarkan model Ohlson (1995) terbukti bahwa 

informasi mengenai keuntungan perusahaan serta nilai buku perusahaan merupakan informasi 

yang mengandung nilai relevansi bagi para investor yang dibuktikan dengan laba per saham 

serta nilai buku berpengaruh secara signifikan positif terhadap harga saham pada periode 

covid 19 di sektor consumer financing. Hasil ini tidak berhasil membuktikan bahwa 

informasi lainnya yaitu pengungkapan risiko keuangan yang terkandung dalam instrument 

keuangan memiliki nilai relavansi terhadap keputusan investor yang dibuktikan tidak adanya 

pengaruh signifikan positif pengungkapan informasi risiko keuangan terhadap harga saham di 

sektor perusahaan consumer financing pada periode covid 19. 

 Meskipun saat covid 19 telah terjadi penurunan kinerja makro dan mikro yang 

berpotensi mempengaruhi risiko pada nilai aset – aset keuangan pada perusahaan sektor 

consumer financing investor tidak menganggap bahwa informasi risiko keuangan sebagai 

suatu informasi yang relevan dan memberikan nilai tambah dalam pengambilan keputusan 

investasi. Investor menganggap bahwa pengungkapan risiko sudah menjadi praktik standar, 

pasar mungkin tidak menganggapnya sebagai informasi baru atau signifikan selain itu 

investor di sektor consumer financing mungkin lebih fokus pada metrik kinerja operasional 

seperti pertumbuhan portofolio pinjaman, tingkat bunga, dan margin keuntungan, 

dibandingkan pengungkapan risiko keuangan. Jika pengungkapan risiko tidak secara 

langsung berkorelasi dengan kinerja keuangan yang diharapkan, maka pengaruhnya terhadap 

harga saham mungkin tidak signifikan  
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Penelitian ini memiliki hasil penelitian yang sama serta mengkonfirmasi kembali 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Menezes da Costa Neto et al., (2023) yang 

dibuktikan di sektor industry keuangan lainnya, yaitu sektor perbankan di negara Brazil yang 

sama sama membuktikan bahwa informasi pengungkapan risiko keuangan pada instrument 

keuangan tidak memiliki relevansi nilai bagi para investor.  Penelitian ini memiliki hasil 

berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Thai & Birt (2019) pada industry 

pertambangan yang membuktikan informasi pengungkapan risiko keuangan memiliki 

relevansi nilai bagi para investor. 

 

4. KESIMPULAN  

 Penelitian ini telah membuktikan bahwa pengungkapan informasi risiko keuangan 

pada instrument keuangan tidak berpengaruh secara signfikan terhadap harga saham 

perusahaan di sektor keuangan consumer financing saat periode covid 19 sehingga dapat 

disimpulkan pengungkapan informasi risiko keuangan tidak memiliki relevansi nilai terhadap 

keputusan investor. Penelitian ini masih membuktikan model relevansi nilai sebelumnya yang 

dikembangkan oleh Ohlson (1995) dengan terbuktinya informasi laba per saham dan nilai 

buku memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap harga saham.  

 Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor keuangan consumer financing sebagai 

objek studi karena dianggap memiliki kesamaan dengan sektor keuangan perbankan, namun 

mungkin ada ketidaksesuaian pengukuran yang telah dikembangkan sebelumnya, karena 

PSAK 107 sebenarnya mungkin lebih mendominasi pengungkapan instrument keuangan 

seperti investasi saham dan obligasi serta surat berharga lainnya. Saran untuk pengembangan 

penelitian selanjutnya, dapat menggunakan sub sektor keuangan lainnya yang aset 

keuangannya banyak didominasi instrument keuangan investasi seperti perusahaan 

investment dan financial holding company. 
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