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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk mengetuhui apakah efektivitas praktik
pengungkapan risiko memiliki pengaruh terhadap volatilitas return saham dan nilai
perusahaan. Efektivitas praktik pengungkapan risiko diukur dengan menggunakan
indeks pengungkapan risiko untuk perusahaan asuransi. Hal ini terdiri dari 30 item
yang disusun dalam tujuh kategori utama : manajemen risiko, risiko underwriting,
risiko pasar, risiko kredit, risiko operasional, risiko likuiditas dan risiko lainnya.
Volatilitas return saham dan nilai perusahaan adalah variabel dependen dari
penelitian ini.

Data yang digunakan dalam penilitian merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan asuransi yang terdaftar secara konsisten
dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2016. Sampel dikumpulkan dengan
menggunakan metode purposive sampling, kemudian diuji dengan menggunakan
metode analisis regresi linier berganda.

Penelitian ini  menunjukkan bahwa penungkapan risiko perusahaan
berpengaruh negatif terhadap volatilitas return saham dan krisis keuangan tidak
signifikan dalam memoderasi hubungan antara pengungkapan risiko dengan
volatilitas return saham. Pengungkapan risiko perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: pengungkapan risiko, volatilitas return saham, krisis keuangan, nilai
perusahaan



ABSTRACT

This study investigates the association between the effectiveness of risk
disclosure practices, stock return volatility, and firm value. The independent variable
is the effectiveness of risk disclosure practices, measured using a risk disclosure
index for insurers. It is composed of 30 items organized into seven main categories:
risk management, underwriting risk, market risk, credit risk, operational risk,
liquidity risk, and other risk. Stock return volatility and firm value are the dependent
variables of this study.

The data used in this study are secondary data sourced from annual reports
of insurances companies that are listed consistently on the Indonesia Stock Exchange
between 2012-2016. Samples were collected by purposive sampling method and
analyzed by multiple linear regression.

The result shows that corporate risk disclosure has a negative effect in the
stock return volatility and financial crisis has not significant in moderating the
relationship between risk disclosure and stock return volatility. Then, corporate risk
disclosure has a positive effect on firm value.

Keywords: risk disclosure, stock return volatility, financial crisis, firm value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Adanya kebutuhan akan transparansi dan komunikasi dalam sistem keuangan,
kini mulai dibutuhkan bagi perusahaan. Dalam beberapa tahun, krisis keuangan
global, kebutuhan perusahaan akan modal, dan tekanan pasar, menjadi faktor
yang mendukung adanya kebutuhan tersebut. Dari sudut pandang Malafronte
(2016), praktik pengungkapan risiko memiliki dampak bagi perusahaan. Dampak
yang diberikan dari praktik pengungkapan risiko memiliki dua sisi yang berbeda,
dapat memberikan manfaat namun juga dapat bersifat kontraproduktif. Praktik
pengungkapan risiko memberikan manfaat dalam proses pengambilan keputusan
mengenai kapan, bagaimana, dan apa yang harus dilakukan melalui transparansi
komunikasi serta memberikan inisiatif bagi pembuat kebijakan pada disiplin
pasar. Hal ini memiliki implikasi penting bagi para pemangku kepentingan dan
perusahaan itu sendiri, sehingga hal tersebut meningkatkan kebutuhan untuk
menganalisis lebih lanjut fenomena ini dengan menguji sejauh mana perubahan

pengungkapan dapat bermanfaat atau kontraproduktif (Malafronte et al., 2016).

Perubahan kondisi pasar dan aktivitas perusahaan dapat mempengaruhi
tingkat volatilitas return saham (Cao dan Han, 2016). Malafronte (2016)

mengungkapkan bahwa pengungkapan risiko adalah prediktor signifikan dari



volatilitas return saham, dalam arti bahwa pengungkapan risiko yang lebih tinggi
berkontribusi terhadap volatilitas yang lebih tinggi. Namun tidak bagi perusahaan
yang memilki kinerja positif dengan laba bersih positif. Pengungkapan dapat
mengurangi ketidakpastian di pasar keuangan dengan menurunnya tingkat
volatilitas dalam kasus kinerja positif (Baumann dan Nier, 2004). Pengungkapan
risiko pada perusahaan yang memiliki kinerja positif juga dapat memberikan
keuntungan pada perusahaan (Kothari et al., 2009). Deumes (2015) menyatakan
bahwa pengungkapan risiko dapat mengurangi pengaruh buruk terhadap reputasi

perusahaan dan juga memastikan kesejahteraan jangka panjang perusahaan.

Ada beberapa alasan mengapa peningkatan pengungkapan dapat
mempengaruhi volatilitas return saham. Di satu sisi, penelitian menunjukkan
bahwa mengurangi adanya ketidakpastian, asimetri informasi, dampak yang
diberikan dari berita tentang Kkinerja perusahaan, dan, volatilitas, dengan
pengurangan dalam biaya modal merupakan manfaat dari praktik pengungkapan
risiko (Baumann and Nier, 2004; Botosan, 2013; Ntim, Lindop dan Thomas,
2013). Menurut Botosan (2013), Praktik pengungkapan risiko memiliki hubungan
dengan biaya modal ekuitas perusahaan melalui beta indeks pasar dan ukuran
perusahaan melalui pengungkapan sukarela.

Pada sudut pandang Chen dan Hasan (2006), biaya yang cukup mahal
diperlukan dalam memberikan informasi. Kemungkinan akan terjadinya

eksploitasi informasi oleh pesaing, terutama untuk bisnis yang kompleks dan



adanya pengungkapan yang dilakukan dalam jumlah yang besar dapat
meningkatkan biaya modal ekuitas melalui peningkatan harga saham merupakan
sisi yang kontraproduktif. Adanya kemungkinan informasi yang salah pada
tingkat pengungkapan risiko yang tinggi justru akan meningkatkan tingkat

volatilitas. (Kothari et al., 2005).

Pengungkapan risiko umumnya berkonsentrasi pada kategori risiko
keuangan (Dobler, Lajili dan Ze, 2011). Dalam menganalisis pengungkapan
risiko, perusahaan harus mengerti apa yang diungkapkan dan bagaimana
pengungkapan risiko dilaksanakan. Menurut Beretta dan Bozzolan (2004),
Kuantitas pengungkapan risiko yang dilakukan oleh perusahaan dapat digunakan
sebagai proksi terhadap kualitas perusahaan. Pengungkapan risiko memiliki
keterkaitan pada pasar keuangan dan nilai perusahaan. Krisis keuangan global
juga menjadi salah satu faktor pendukung untuk dibutuhkannya transparansi dan
komunikasi pada perusahaan. Sejarah non-finansial pada periode dilakukannya
analisis memberikan peranan terhadap praktik pengungkapan risiko dalam bentuk
pelaporan risiko manajemen yang baik (Ntim, Lindop dan Thomas, 2013).
Terjadinya krisis keuangan atau gejolak perekonomian dapat meningkatkan
tingkat pengungkapan risiko yang berguna untuk memperjelas isu tata kelola yang
ada pada perusahaan (Satta dan Parola, 2013). Namun, menurut (Malafronte et
al., 2016) perusahaan asuransi tidak menggunakan pengungkapan risiko secara

efektif dalam meyakinkan pasar dan pemangku kepentingan. Pada tahun 2015,



Indonesia mengalami perlambatan pada tingkat pertumbuhan ekonomi dimana
harga komoditas internasional menurun, total utang luar negeri terhadap PDB
meningkat, dan adanya peningkatan suku bunga pada The Fed. Hal tersebut juga
memberikan dampak pada perusahaan asuransi, dimana adanya krisis keuangan
dapat memiliki pengaruh positif terhadap tingkat pertumbuhan premi pada
perusahaan asuransi jiwa maupun non-jiwa, namun memberikan dampak negatif
pada pertumbuhan jumlah pemegan polis (Nizar, 2016). Oleh karena itu, adanya
gejolak perekonomian pada tahun 2015 yang terjadi di Indonesia memberikan
celah untuk menganalisis pengaruhnya terhadap praktik pengungkapan risiko

yang dilakukan oleh perusahaan.

Damodaran (2007) nilai perusahaan dapat diukur secara luas mulai dari
yang sederhana hingga kompleks dan dari yang umum ke sektor tertentu. Pada
sektor akuntansi, nilai perusahaan diukur dengan mendiskontokan arus kas mana
depan (El-gazzar, Jacob dan Mcgregor, 2013). Semakin banyak informasi yang
diungkapkan akan semakin mudah dalam melakukan pengukuran terhadap arus
kas dan dapat menggambarkan kinerja perusahaan serta memberikan pemahaman
mengenai karakteristik bisnis perusahaan asuransi (Malafronte et al., 2016).
Namun, disisi lain Bazrafshan (2015) mengungkapkan bahwa praktik
pengungkapan risiko tidak selalu sejalan dengan kinerja perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan adanya faktor kualitas informasi dan lingkungan pemantauan

perusahaan.



Analisis Malafronte (2016), terhadap praktik pengungkapan risiko pada
perusahaan asuransi memiliki efektivitas yang relevan karena karakteristiknya
yang unik pada sektor bisnis lainnya yaitu perbankan dan non-keuangan.
Karakteristik perusahaan asuransi yaitu memberikan perlindungan terhadap para
pemegang polis. Dalam hal ini, manajemen risiko memiliki peran penting dalam
perusahaan asuransi dalam praktik pengungkapan risiko. Pengungkapan ini
nantinya akan bermanfaat bagi pemegang polis, regulator, dan pemangku
kepentingan eksternal lainnya yang tertarik untuk memahami bagaimana risiko

yang dihadapi dan dikelola oleh perusahaan.

Pengungkapan pada biaya modal ekuitas memiliki pengaruh pada pelaporan
keuangan. Tingkat pengungkapan bagi perusahaan yang menggunakan analisis
rendah, menunjukkan bahwa ada pengungkapan yang lebih besar, terkait dengan
biaya modal ekuitas yang lebih rendah. Namun, bagi perusahaan yang
menggunakan analisis tinggi, hubungan antara ukuran pengungkapan dengan
biaya modal ekuitas tidak ditemukan karena adanya keterbatasan pada laporan
tahunan (Botosan, 2013). Pembuatan keputusan melalui informasi akuntansi yang
diterbitkan oleh perusahaan tidak sepenuhnya memadai sehingga memerlukan
informasi tambahan mengenai risiko (Cabedo dan Tirado, 2004) dan perlu untuk
meningkatkan efisiensi pasar dengan meningkatkan hubungan dengan investor
melalui pengungkapan sukarela (Ho dan Wong, 2003). Adanya sikap menjaga

keterbukaan informasi juga dianggap sebagai perilaku yang kurang optimal



(Claeys, Cauberghe dan Pandelaere, 2016). Pengungkapan sukarela yang
dilakukan perusahaan memiliki jaminan untuk meningkatkan kredibilitas
pengungkapan dan adopsi pedoman pelaporan yang meningkatkan keterbukaan

(loannou dan Serafeim, 2012).

Pada penelitian sebelumnya pengungkapan risiko secara signifikan
mempengaruhi volatilitas return saham, namun hubungan antara pengungkapan
risiko dan volatilitas return saham tidak terpengaruh secara signifikan oleh krisis
keuangan. Perusahaan asuransi cenderung tidak menggunakan pengungkapan
risiko secara efektif untuk meyakinkan para pemangku kepentingan mereka, atau
mungkin konten informasi yang diberikan gagal meyakinkan pasar. Selain itu,
pengungkapan risiko memiliki dampak positif pada nilai perusahaan, sehingga

meningkatkan nilai seperti yang dirasakan oleh pemegang saham.

Penelitian ini memberikan implikasi yang menarik bagi perusahaan
asuransi dan para pemangku kepentingan mereka; khususnya, mereka dapat
mendorong pilihan perusahaan pada komunikasi dan transparansi, serta keputusan
regulator tentang disiplin pasar pada perusahaan Asuransi di Indonesia yang

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini mengisi celah dalam literatur yang ada dengan

menghadirkan bukti empiris mengenai efektivitas pengungkapan risiko



perusahaan Asuransi di Indonesia yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia

selama periode 2012 — 2016 terhadap pasar keuangan dan nilai perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah

Efektivitas praktik pengungkapan risiko sangat relevan pada sektor asuransi
karena karakteristiknya yang unik. Dalam hal ini, manajemen risiko berperan
penting dalam memberikan informasi pada pemegang polis, regulator, dan
pemangku kepentingan eksternal lainnya (Malafronte et al., 2016).

Volatilitas yang tinggi dapat disebabkan karena adanya salah pengertian
dalam informasi yang diterima oleh para analis maupun para peserta pasar
keuangan (Kothari et al., 2009). Adanya pengungkapan mengenai informasi
risiko gagal bayar dan risiko suku bunga dapat mempengaruhi tingkat volatilitas
return saham (Beaver, 1998). Meskipun menurut Graham (2005), pasar keuangan
lebih menyukai adanya kecenderungan terhadap penghasilan lancar, Jayaraman
(2008) mengungkapkan bahwa adanya eksploitasi informasi melalui perdagangan
informasi dapat menyebabkan informasi publik menjadi kurang informatif, hal
tersebut juga akan berdampak pada volatilitas melalui kebenaran pengungkapan
informasi yang dilaporkan.

Adanya batasan dalam pengungkapan informasi juga dapat disebabkan oleh
krisis keuangan yang terjadi dan gagalnya tingkat pendisiplinan pasar yang
berbasis pada pengungkapan (Avgouleas, 2009). Menurut Avgouleas (2015),

adanya regulasi keuangan nasional maupun global dapat membantu tingkat



efektivitas pengungkapan dan basis modal perusahaan. Krisis keuangan dapat
mempengaruhi reputasi perusahaan melalui adanya publisitas informasi negatif
yang diungkapkan oleh perusahaan (Claeys, Cauberghe dan Pandelaere, 2016).

Menurut El-gazzar (2013), Embedded value dapat diestimasikan menjadi
suatu ukuran nilai perusahaan melalui arus kas yang didiskontokan. Perusahaan
asuransi perlu untuk melakukan praktik pengungkapan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan, karena semakin besar informasi yang diberikan dapat mempermudah
perusahaan dalam mengukur arus kas masa depan (Malafronte et al., 2016).

Baumann dan Nier (2004) mengungkapkan bahwa pengungkapan risiko dapat
mengurangi adanya ketidakpastian yang memberikan dampak terhadap nilai
kinerja perusahaan. Pengungkapan risiko juga dapat mengurangi heterogenitas
keyakinan (Malafronte et al., 2016) dan memperkuat tingkat disipilin pasar
(Eling, 2012).

Berdasarkan beberapa hal tersebut, peneliti memperoleh rumusan masalah
yang akan dibahas selanjutnya adalah sebagai berikut :

1. Apakah pengungkapan risiko secara negatif mempengaruhi volatilitas

return saham?
2. Apakah krisis keuangan memperlemah hubungan antara pengungkapan
risiko dan Volatilitas return saham?
3. Apakah pengungkapan risiko mempengaruhi nilai pada perusahaan

asuransi?



1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
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1.3.2

Tujuan Penelitian

Atas latar belakang yang telah dijabarkan, tujuan dari penelitian ini adalah :

a. Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan risiko terhadap volatilitas
return saham perusahaan asuransi

b. Untuk menganalisis pengaruh krisis keuangan dalam memoderasi
hubungan antara pengungkapan risiko terhadap volatilitas return saham

c. Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan risiko terhadap nilai
perusahaan melalui Embedded Value

Kegunaan Penelitian

Manfaat dari penelitian ini, antara lain :

1. Bagi Pengguna Laporan Keuangan

a. Penelitian ini diharapkan mampu membantu pengguna laporan
dalam menentukan laporan mana yang dapat menjadi acuan dalam
pengambilan keputusan.

b. Penelitian ini dapat menambah wawasan perusahaan terkait
hubungan antara praktik pengungkapan risiko terhadap volatilitas
return saham dan nilai perusahaan.

c. Dapat membantu pengguna laporan dalam mengetahui keadaan

perusahaan yang sebenarnya.
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2. Bagi Akademik

a. Penelitian ini diharapkan dapat membantu peneliti lain yang akan
meneliti dampak pengungkapan risiko dengan memahami
hubungan antara praktik pengungkapan risiko dengan Volatilitas
return saham dan nilai perusahaan yang ada pada perusahaan.

b. Penelitian ini diharapkan mampu memperkaya literatur mengenai
hubungan antara praktik pengungkapan risiko terhadap Volatilitas
return saham dan Nilai perusahaan.

3. Bagi Perusahaan
a. Penelitian ini dapat dijadikan masukan informasi bagi
perusahaan dalam merumuskan kebijakan perusahaan dan dapat
membantu pengambilan keputusan oleh manajemen melalui

praktik pengungkapan risiko yang efektif.



11

1.4 Sistematika Penulisan

Untuk mengetahui isi penelitian, hasil akhir penelitian akan disusun
dalam sistematika penelitian, terdapat 5 (lima) bagian dalam penelitian ini,
antara lain:
BAB | PENDAHULUAN

Bab pendahuluan akan menjelaskan mengenai latar belakang penelitian,
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika penelitian.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab Il menguraikan mengenai tinjauan pustaka yaitu menjelaskan
landasan teori dari praktik pengungkapan risiko, lalu menghubungkannya
dengan penelitian terdahulu, serta menjabarkan kerangka pemikiran, dan
hipotesis.
BAB |11l METODE PENELITIAN

Bab ini membahas menganai variabel penelitian dan definisi operasional
variabel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data yang digunakan,
dan metode analisis.
BAB IV HASIL DAN ANALISIS

Bab ini akan memuat hasil dan analisis penelitian mengenai deskripsi
obyek penelitian, analisis data, dan interpretasi.
BAB V PENUTUP

Bab V atau yang terakhir sebagai penutup menguraikan simpulan dari

penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran.
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