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Abstract 

The aim of this research is to measure gold-hedging effectiveness using gold futures 

traded in Jakarta Futures Echange. This quantitative research uses four methods in 

measuring hedge effectiveness: ratio analysis, regression analysis, volatility risk 

reduction and percentage offset ratio. The result shows that each method can give 

contradictory conclusion. Of the four method used to measure effectiveness only ratio 

analysis and percentage offset ratio that categorized gold futures as effective. Absent of 

compulsory single method in PSAK 55 and inconsistency result among methods allow 

hedger to choose the most favourable method in calculating hedging effectiveness.  
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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menilai efektivitas lindung nilai emas 

menggunakan futures yang diperdagangkan di Bursa Berjangka Jakarta. Penelitian 

kuantitatif ini menggunakan empat metode dalam menghitung tingkat efektivitas: 

analisis rasio, analisis regresi, volatility risk reduction dan percentage offset ratio. 

Hasil menunjukkan bahwa setiap metode dapat memberikan kesimpulan yang berbeda. 

Dari empat metode hanya analisis ratio and percentage offset ratio yang 

mengkategorikan lindung nilai emas efektif. Tidak adanya kewajiban dalam PSAK 55 

menggunakan metode tertentu dan ketidakonsistenan hasil diantara keempat metode 

membuat hedger dapat memilih metode yang paling menguntungkan dalam menghitung 

efektivitas lindung nilai. 
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PENDAHULUAN 

 

Beragam lembaga di Indonesia dengan beragam alasan mendorong pelaku usaha 

dan investor untuk menggunakan instrumen derivatif. Misalnya, pada Agustus 2017 
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Bank Indonesia (BI) mendorong Badan Usaha Milik Negara (BUMN) untuk 

menggunakan instrumen derivatif sebagai bagian dari strategi untuk melindungi diri 

dari fluktuasi nilai tukar rupiah (Rianto & Sitorus, 2017). BI berargumen bahwa 

pengelolaan risiko nilai tukar dengan instrumen derivatif dapat memperkecil dampak 

fluktuasi nilai tukar terhadap laporan keuangan. Hal yang sama juta terjadi pada bursa 

komoditas dan bursa saham. Misalnya, Bursa Komoditi dan Derivatif Indonesia 

(BKDI) gencar mengeluarkan produk derivatif baru dengan variabel dasar yang unik 

seperti mata uang digital (Nabila, 2018), sedangkan Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

Oktober 2018 BEI berencana meluncurkan produk derivatif baru yaitu single stock 

futures dan index futures (Kania, 2018). Tujuan BEI dan BKDI meluncurkan instrumen 

derivatif baru adalah untuk meningkatkan jumlah penggunaan instrumen derivatif guna 

mendorong terbentuknya pendalaman pasar keuangan. Melalui pendalaman pasar 

keuangan fungsi bursa berjangka sebagai sarana pengelolaan risiko dan pembentukan 

harga yang transparan dapat tercapai (Republik Indonesia, 1997). 

Dari sisi tujuan penggunaan, instrumen derivatif dapat digunakan sebagai alat 

lindung nilai oleh hedger atau alat spekulasi oleh spekulan. Dua pertimbangan yang 

harus menjadi perhatian oleh hedger pada saat ingin melakukan lindung nilai (atas 

suatu akun dalam laporan keuangan atau atas suatu transaksi yang terjadi di masa 

depan) adalah faktor ekonomi dan faktor akuntansi (Ramirez, 2013).  Faktor ekonomi 

dalam lindung nilai terkait erat dengan pemilihan instrumen derivatif yang akan 

digunakan untuk melindungi nilai suatu akun dalam laporan keuangan atau suatu 

transaksi. Sedangkan faktor akuntansi terkait erat dengan persyaratan yang harus 

dipenuhi agar penggunaan instrumen derivatif dapat dikategorikan sebagai akuntansi 

lindung nilai (hedge accounting). Persyaratan dalam PSAK 55 agar penggunaan 

instrumen derivatif dapat dikategorikan sebagai akuntansi lindung nilai sangatlah ketat. 

Persyaratan yang ketat tersebut dalam kondisi tertentu dapat membuat perusahaan 

memilih untuk tidak mengkategorikan kegiatan lindung nilainya sebagai akuntansi 

lindung nilai, seperti yang pernah di alami oleh Rolls Royce pada 2004 yang memilih 

tidak menerapkan akuntansi lindung nilai pada saat dimulainya penerapan International 

Accounting Standard 39 (Rolls-Royce, 2005). 

PSAK 55 telah menetapkan beberapa persyaratan yang harus dipenuhi oleh 

perusahaan agar penggunaan instrumen derivatif dapat dikategorikan sebagai akuntansi 

lindung nilai. Salah satu persyaratan tersebut adalah perhitungan tingkat efektivitas 

lindung nilai harus berada pada rentang 80-125% seperti yang tertuang pada PSAK 55 

Paragraf Penjelas (PP) 105 (Ikatan Akuntan Indonesia, 2017b). Jika persyaratan tingkat 

efektivitas berada dalam rentang yang telah dipenuhi dan beberapa persyaratan lain 

dalam PSAK 55 juga dipenuhi penuhi maka akuntansi lindung nilai dapat diterapkan 

untuk memperkecil dampak fluktuasi harga/suku bunga/nilai tukar pada laporan 

keuangan perusahaan. Namun salah satu syarat dalam PSAK 55 tidak terpenuhi maka 

penggunaan instrumen derivatif tidak dapat dikategorikan sebagai akuntansi lindung 

nilai yang berakibat fluktuasi harga/suku bunga/nilai tukar dapat langsung 

mempengaruhi laporan keuangan. 

Saat ini di Indonesia telah terdapat beragam instrumen derivatif yang 

ditawarkan oleh lembaga keuangan dan yang diperdagangkan melalui bursa. Tingkat 

likuiditas setiap instrumen derivatif berbeda-beda tergantung pada volume transaksi 

dan jumlah pelaku pasar yang menggunakan instrumen tersebut. Volume transaksi yang 

tinggi dan jumlah pelaku pasar yang banyak dapat meningkatkan likuiditas di pasar 

derivatif yang pada akhirnya dapat mendorong terbentuknya proses pembentukan harga 
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yang efisien. Sebaliknya, volume transaksi yang rendah dan jumlah pelaku pasar yang 

sedikit dapat menurunkan likuiditas di pasar derivatif dan mencegah terbentuknya 

proses pembentukan harga yang efisien. 

Dibanding dengan pasar modal, keberadaan pasar derivatif Indonesia relatif 

masih baru dan pemahaman masyarakat Indonesia terhadap instrumen derivatif masih 

rendah, bahkan terdapat anggapan yang salah di kalangan masyarakat dan di kalangan 

manajemen perusahaan terkait instrumen derivatif. Tingkat pemahaman yang rendah 

tersebut membuat penggunaan instrumen derivatif sebagai alat lindung nilai dan 

spekulasi masih rendah. Hal inilah yang mendorong BI untuk menghimbau agar 

BUMN menggunakan instrumen derivatif dan juga mendorong bursa berjangka dan 

BEI gencar meluncurkan produk derivatif baru guna menarik minat pelaku pasar 

keuangan. Dengan adanya keterbatasan berupa rendahnya tingkat penggunaan dan 

pemahaman instrumen derivatif, penelitian ini akan menilai tingkat efektivitas 

instrumen derivatif sebagai alat untuk lindung nilai. Instrumen derivatif yang akan 

digunakan dalam penelitian ini adalah kontrak berjangka (futures) dengan variabel 

dasar emas yang diperdagangkan pada Bursa Berjangka Jakarta (BBJ). Alasan 

pemilihan futures dengan variabel dasar emas adalah emas sering menjadi salah satu 

komponen aset dalam portofolio investor karena memiliki korelasi negatif dengan aset 

lain, dapat memberikan perlindungan dari inflasi (Conlon, Lucey, & Uddin, 2018; 

Shakil, Mustapha, Tasnia, & Saiti, 2018), dan mampu mengurangi dampak negatif dari 

pergerakan ekstrem harga ekuitas (Garcia-Feijoo, Jensen, & Johnson, 2012). Dengan 

ketiga sifat tersebut membuat emas dan futures emas memiliki sifat sebagai risk 

diversifier dan inflation protector. 

Rendahnya tingkat pemahaman mengenai instrumen derivatif di kalangan 

akademisi, termasuk metode pencatatan terkait dampak penggunaan instrumen derivatif 

membuat penelitian di bidang instrumen derivatif sangat jarang dilakukan oleh peneliti 

lokal. Bahkan sepengetahuan penulis belum ada peneliti lokal yang meneliti mengenai 

tingkat efektivitas instrumen derivatif sesuai yang dipersyaratkan PSAK 55. Inilah yang 

mendorong dilakukannya penelitian dibidang instrumen derivatif terutama terkait 

tingkat efektivitas instrumen derivatif dalam fungsinya menurunkan tingkat fluktuasi 

harga komoditas. 

 

REVIU LITERATUR 

 

Instrumen derivatif dapat digunakan sebagai alat lindung nilai dan alat 

spekulasi. Sebagai alat lindung nilai, instrumen derivatif dapat membantu mengurangi 

dampak fluktuasi harga/suku bunga/nilai tukar terhadap laba dalam laporan keuangan. 

Pengurangan dampak fluktuasi pada laba dalam laporan keuangan terjadi karena 

instrumen lindung nilai dapat mengkompensasi fluktuasi pada variabel dasar yang 

dilindungi. Fluktuasi pada variabel dasar dalam laporan keuangan terjadi karena 

penerapan prinsip fair value pada beberapa akun pada laporan keuangan. Misalnya, 

PSAK 14 tentang Persediaan dalam paragraf 9 mengatur bahwa “persediaan diukur 

pada mana yang lebih rendah antara biaya perolehan dan nilai realisasi neto.” Pada 

paragraf 6 nilai realisasi neto didefinisikan sebagai “estimasi harga jual dalam kegiatan 

usaha biasa dikurangi estimasi biaya penyelesaian dan estimasi biaya yang diperlukan 

untuk membuat penjualan.” (Ikatan Akuntan Indonesia, 2017a). 

Berdasarkan ketentuan dalam PSAK 14 tersebut nilai persediaan dapat 

diturunkan jika nilai realisasi neto lebih rendah dibanding dengan nilai produksi atau 
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nilai perolehan. PSAK 14 paragraf 34 menyatakan bahwa “…Setiap penurunan nilai 

persediaan di bawah biaya perolehan menjadi nilai realisasi neto dan seluruh kerugian 

persediaan diakui sebagai beban pada periode terjadinya penurunan atau kerugian 

tersebut….” Penurunan nilai persediaan akan mempengaruhi laba perusahaan karena 

jurnal terkait penurunan persediaan akan dicatat dalam laporan laba rugi sebagai akun 

“beban penurunan nilai persediaan”. 

Terjadinya penurunan persediaan pada akhirnya akan menurunkan laba 

perusahaan. Penurunan laba akibat penerapan fair value pada persediaan mungkin tidak 

dapat diterima oleh manajemen karena nilai jual persediaan merupakan sesuatu yang 

tidak dapat dikontrol oleh manajamen (mayoritas perusahaan memang berada dalam 

posisi price taker bukan price maker). Guna memperkecil dampak penurunan 

persediaan akibat penurunan nilai realisasi neto, manajemen perlu menggunakan 

instrumen yang dapat mengkompensasi dampak penurunan nilai persediaan. Paragraf 

berikut akan menjelaskan prinsip saling mengkompensasi dari penggunaan instrumen 

derivatif sebagai alat lindung nilai. 

Prinsip saling mengkompensasi dari penggunaan instrumen derivatif dapat 

terjadi jika 1) pergerakan harga instrumen derivatif dan harga variabel dasarnya 

memiliki korelasi 1 atau mendekati 1, dan 2) posisi yang berlawanan antara instrumen 

derivatif dengan variabel dasar harus diterapkan (misalnya, posisi long pada variabel 

dasar akan ditandingkan dengan posisi short pada instrumen derivatif, dan sebaliknya). 

Jika kedua kondisi tersebut terpenuhi maka pada saat variabel dasar mengalami 

penurunan nilai sehingga muncul akun “kerugian/beban akibat penurunan nilai”, maka 

instrumen derivatif dapat mengkompensasi kerugian tersebut dengan memunculkan 

akun “keuntungan dari instrumen derivatif.” Kedua akun tersebut akan muncul pada 

laporan laba rugi pada periode yang sama sehingga dampak akun “kerugian/beban 

akibat penurunan nilai” akan dikompensasi dengan akun “keuntungan dari instrumen 

derivatif.” Prinsip saling mengkompensasi tersebut terlihat pada Gambar 1 (Mahardika, 

2018a) 

 

 
Gambar 1 

Prinsip Saling Mengkompensasi Menggunakan Instrumen Derivatif 

Sumber: Mahardika (2018) 
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Prinsip saling mengkompensasi tersebut terdapat pada PSAK 55 paragraf 88 

ayat b yang menyatakan bahwa “lindung nilai diperkirakan akan sangat efektif dalam 

rangka saling hapus atas perubahan nilai wajar atau perubahan arus kas….” Walau 

instrumen derivatif jika dirancang dengan benar dapat mengkompensasi perubahan 

nilai pada transaksi/item yang dilindungi, namun tiap instrumen derivatif berbeda 

dalam hal tingkat kompensasi terhadap perubahan nilai transaksi/item yang dilindungi. 

Prinsip saling mengkompensasi dari penggunaan instrumen derivatif diukur 

dengan perhitungan tingkat efektivitas lindung nilai. Agar dapat dikatakan efektif 

dalam melindungi dari perubahan nilai akibat fluktuasi harga/suku bunga/nilai tukar, 

PSAK 55 Paragraf Penjelas (PP) 105 ayat (b) mempersyaratkan bahwa hasil 

perhitungan tingkat efektivitas harus berada pada rentang 80-125%. Artinya, 

pergerakan nilai instrumen derivatif harus berkisar antara 0,8-1,25 unit untuk setiap kali 

pergerakan 1 unit pada variabel dasar. Saat perhitungan efektivitas lindung nilai masuk 

dalam rentang 80-125% dan beberapa persyaratan lain dalam PSAK 55 terpenuhi, 

maka penggunaan instrumen derivatif dapat dikategorikan sebagai lindung nilai (bukan 

spekulatif) dan pencatatannya dari sisi akuntansi dapat disebut hedge accounting. 

Penggunaan instrumen derivatif untuk lindung nilai berpotensi mengurangi fluktuasi 

pada laba dan arus kas (Zhang, 2009), mengurangi biaya pinjaman perusahaan (Beatty 

& Weber, 2003), dan mengurangi risiko (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005) dan 

mengurangi perbedaan antara nilai anggaran dengan nilai realisasi (Mahardika, 2018b). 

Jika pergerakan instrumen derivatif berada pada rentang 80-125%, maka 

instrumen derivatif tersebut dapat dikatakan tidak responsif (jika di bawah 0,8) atau 

terlalu responsif (jika di atas 1,25) atas pergerakan variabel dasar yang pada akhirnya 

menyebabkan prinsip saling mengkompensasi tidak berlaku. Kegagalan untuk 

memenuhi ketentuan tingkat efektivitas menyebabkan prinsip saling mengkompensasi 

pada Gambar 1 tidak dapat diterapkan sehingga laporan keuangan tidak dapat 

terlindungi dari fluktuasi harga walaupun menggunakan instrumen derivatif. Artinya, 

fluktuasi harga/suku bunga/nilai tukar akan langsung dapat mempengaruhi laba 

perusahaan tanpa dapat dikompensasi oleh instrumen derivatif.  

Walau PSAK 55 mempersyaratkan agar hedger menilai efektivitas lindung nilai 

setelah penggunaan instrumen derivatif, namun PSAK 55 tidak mempersyaratkan 

metode yang digunakan dalam penilaian efektivitas lindung nilai sehingga terjadi 

ketidakseragaman dalam penggunaan metode perhitungan efektivitas. Tidak adanya 

keseragaman metode penilaian efektivitas lindung nilai dalam PSAK 55 terlihat pada 

PP 107 yang menyatakan bahwa “metode yang digunakan entitas dalam menilai 

efektivitas lindung nilai bergantung pada strategi pengelolaan risikonya.” Ketentuan 

dalam PP 107 secara tegas menyatakan bahwa faktor manajemen risiko menjadi 

pertimbangan hedger dalam memilih metode penilaian tingkat efektivitas lindung nilai. 

Kondisi ini menyebabkan setiap hedger dapat menggunakan metode yang berbeda 

untuk mengukur tingkat efektivitas lindung nilai.  

Ketiadaan persyaratan yang mengharuskan penggunaan metode tertentu dalam 

menilai tingkat efektivitas mendorong penulis untuk meneliti tingkat efektivitas kontrak 

berjangka emas (futures) dalam melindungi nilai emas akibat fluktuasi harga emas. 

Metode penilaian efektivitas yang digunakan dalam penelitian ini sebagian merupakan 

metode sederhana dan sebagian sisanya merupakan metode yang diusulkan oleh 

praktisi yang tercantum dalam jurnal penelitian. Dua metode sederhana yang akan 
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digunakan adalah analisis rasio dan analisis regresi, sedangkan metode yang diusulkan 

oleh praktisi adalah volatility risk reduction (Kalotay & Abreo, 2001) dan percentage 

offset ratio (Kawaller & Koch, 2013).  

Metode pertama yang dapat digunakan dalam mengukur tingkat efektivitas 

lindung nilai adalah analisis rasio dengan Rumus 1 berikut (Ramirez, 2013): 

 

Rasio = 
                                      

                              
 ……………….. (1) 

 

Perubahan harga pada Rumus 1 adalah harga periode t dibagi dengan harga 

periode t-1. Berdasarkan salah satu asumsi yang telah disebutkan pada bagian Metode 

yaitu penilaian efektivitas lindung nilai dilakukan secara bulanan, maka kontrak 

berjangka 1 bulan akan dinilai hanya satu kali (yaitu pada saat kontrak jatuh tempo); 

dan kontrak berjangka 2 bulan akan dinilai dua kali (yaitu pada saat kontrak berumur 

satu bulan dan pada saat kontrak jatuh tempo). Tingkat efektivitas lindung nilai 

dikatakan efektif jika berdasarkan Rumus 1 angka rasionya berada dalam rentang 0,8-

1,25. Jika rentang pada Rumus 1 berada di luar rentang tersebut maka lindung nilai 

dikategorikan tidak efektif sehingga berakibat akuntansi lindung nilai berdasarkan 

PSAK 55 tidak dapat diterapkan. 

Untuk mengatasi kelemahan pada analisis rasio, Kawaller & Kosch (2013) 

mengusulkan untuk menggunakan metode percentage offset ratio (POR). Pada 

dasarnya rumus POR sama seperti Rumus 1, namun POR tidak menggunakan harga 

pada periode penilaian efektivitas sebelumnya sebagai harga awal. Harga awal yang 

digunakan dalam POR adalah harga pada saat permulaan penggunaan instrumen 

derivatif. Gambar 3 memberikan ilustrasi perbedaan antara rasio analisis dengan POR. 

 
Gambar 2 

Perbandingan antara Metode POR dengan Rasio Analisis 

 

Gambar 2 mengasumsikan penilaian metode efektivitas dilakukan dua kali yaitu 

periode pertama dan dan kedua. Jika penilaian efektivitas menggunakan analisis rasio, 

maka penilaian periode pertama akan membandingkan antara perubahan harga 2 

dengan 1; sedangkan penilaian periode kedua akan membandingkan antara perubahan 

harga 3 dengan 2. Sedangkan jika menggunakan POR, maka penilaian periode pertama 

akan sama seperti rasio analisis; sedangkan penilaian periode kedua akan 

membandingkan antara perubahan harga 3 dengan 1. POR selalu menggunakan harga 

Akhir 
Kontrak 

Harga 3 
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di awal penggunaan instrumen derivatif sebagai harga awal, bukan harga periode 

sebelumnya seperti yang dilakukan oleh analisis rasio. 

Jika diperhatikan dengan seksama, metode POR tidak menjamin bahwa 

penilaian efektivitas lindung nilai akan berada dalam rentang 0,8-1,25 saat pasar berada 

dalam kondisi volatilitas rendah. Artinya, risiko penilaian efektivitas berada di luar 

rentang 0,8-1,25 saat kondisi volatilitas pasar rendah tetap ada walau menggunakan 

POR. Namun, terjadinya risiko tersebut lebih kecil jika menggunakan POR dibanding 

menggunakan analisis rasio karena kemungkinan risiko perubahan harga yang kecil 

sangat rendah jika perbandingan harga dilakukan pada rentang waktu yang panjang. 

Dengan kata lain, perubahan antara harga 3 dengan 1 kemungkinan lebih besar 

dibanding perubahan antara harga 3 dengan 2. 

Metode ketiga yang dapat digunakan menilai efektivitas adalah metode regresi 

least square. Dalam metode ini perubahan harga instrumen derivatif dengan harga 

variabel dasar akan diregresi untuk memperoleh model regresi. Indikasi yang 

digunakan dalam menilai efektivitas adalah R-squared dan koefisien β (Ramirez, 

2013). R-squared dalam mengukur efektivitas mengindikasikan seberapa besar 

pergerakan harga variabel dasar dapat dijelaskan oleh pergerakan harga instrumen 

derivatif. Indikasi efektif tergambar jika angka R-squared sama atau lebih besar dari 

80%. Sedangkan koefisien β mengindikasikan tingkat sensitifitas perubahan harga 

variabel dasar atas perubahan harga instrumen derivatif. Indikasi efektif dapat 

tergambar jika angka koefisien β berada antara 0,8-1,25. 

Metode keempat yang digunakan dalam menilai efektivitas lindung nilai adalah 

volatility reduction measure (VRM) dengan rumus berikut (Kalotay & Abreo, 2001): 

 

      
                                                   

                               
 ……………… (2) 

 

VRM mengukur tingkat efektivitas lindung nilai dengan membandingkan antara 

tingkat fluktuasi harga gabungan (instrumen derivatif dan variabel dasar) dengan 

tingkat fluktuasi variabel dasar. Penggunaan instrumen derivatif sebagai alat untuk 

mengkompensasi perubahan nilai di sisi variabel dasar seharusnya dapat menurunkan 

tingkat fluktuasi variabel dasar sehingga standar deviasi gabungan akan lebih rendah 

dibanding standar deviasi variabel dasar. 

Penggunaan VRM sebagai metode pengukuran efektivitas memiliki tiga 

keunggulan, yaitu 1) mempertimbangkan tingkat volatilitas variabel dasar dan 

volatilitas gabungan, 2) konsisten dengan perhitungan Value at Risk (VAR), dan 3) 

dapat ditentukan dengan hasil statistik hanya jika perhitungan efektivitas telah lolos 

(Ramirez, 2013). 

Walau logika penggunaan VRM dapat diterima, namun kesulitan yang dihadapi 

pengguna VRM adalah menentukan angka sebagai batas untuk menentukan keefektifan 

lindung nilai. Kalotay dan Abreo (2001) mempersyaratkan angka 55% pada VRM 

setara dengan batas bawah tingkat efektivitas 80%. Dalam penelitian ini, angka VRM 

senilai 55% atau lebih menunjukkan kontrak berjangka efektif dalam melindungi dari 

fluktuasi harga emas. Angka 55% mengindikasikan bahwa instrumen derivatif jika 

digabungkan dengan posisi variabel dasar, maka penggunaan instrumen derivatif dapat 

menurunkan tingkat fluktuasi variabel dasar sebesar 45%. 

 

 



 

Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi Vol. 20  No. 1 April 2020 

 

8 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian kuantitatif ini bertujuan untuk mengukur tingkat efektivitas lindung 

nilai menggunakan empat metode pengukuran efektivitas lindung nilai yang saat ini 

dapat digunakan sebagai alat pengukuran efektivitas lindung nilai. Metode pengukuran 

efektivitas lindung nilai ada yang bersifat objektif dan subjektif (subjektif karena 

metode tersebut menggunakan model penilaian berdasarkan asumsi yang sulit 

diverifikasi secara objektif). Dalam penelitian ini akan dipilih metode pengukuran yang 

bersifat objektif dengan alasan metode tersebut tidak menggunakan asumsi subjektif 

yang dapat berbeda-beda antar pengguna dalam mengukur efektivitas. 

Alasan menggunakan empat metode pengukuran karena PSAK 55 tidak 

menentukan bagaimana mengukur tingkat efektivitas lindung nilai sehingga pengguna 

instrumen derivatif dapat menggunakan metode yang berbeda dalam mengukur tingkat 

efektivitas lindung nilai. Penelitian menggunakan data harga emas Antam sebagai 

variabel dasar instrumen derivatif dan harga kontrak berjangka (futures) emas pada 

BBJ sebagai instrumen derivatif. Kontrak berjangka emas dan emas Antam 

menggunakan ukuran yang sama yaitu harga dalam satuan 100 gram. Kesamaan ukuran 

antara kontrak futures emas dengan emas Antam dimaksudkan untuk memenuhi 

ketentuan dalam critical term method yang mempersyaratkan, salah satunya, adanya 

kesamaan antara kuantitas variabel dasar dari kontrak berjangka dengan kuantitas 

variabel dasar (Ramirez, 2013).  

Tenor kontrak berjangka yang digunakan adalah 1 dan 2 bulan, dan penilaian 

efektivitas akan menggunakan periode bulanan. Data bersumber dari harian Bisnis 

Indonesia dengan periode Agustus 2014 sampai Oktober 2018. Posisi asumsi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah posisi yang berlawanan antara posisi kontrak 

berjangka dengan variabel dasar. Misalnya, posisi memiliki emas (long) sebagai posisi 

variabel dasar dilindungi nilainya dari fluktuasi harga emas menggunakan posisi jual 

kontrak berjangka emas (short) tenor 1 dan 2 bulan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil dari keempat metode pengukuran efektivitas lindung nilai menunjukkan 

hasil yang bertentangan. Pengukuran efektivitas kontrak futures emas untuk melindungi 

fluktuasi pergerakan harga emas menggunakan metode analisis rasio dan percentage 

offset ratio menunjukkan bahwa kontrak futures efektif dalam melindungi dari fluktuasi 

harga emas. Penggunaan kedua pengukuran tersebut membuat lindung nilai 

menggunakan kontrak futures dapat dikategorikan sebagai akuntansi lindung nilai. 

Pengukuran dengan dua metode lainnya, yaitu analisis regresi dan volatility risk 

reduction, menunjukkan bahwa lindung nilai menggunakan kontrak futures emas untuk 

melindungi diri dari fluktuasi harga emas tidak efektif. Artinya, jika analisis regresi dan 

volatility risk reduction digunakan sebagai metode dalam mengukur tingkat efektivitas 

maka lindung nilai tersebut tidak dapat dikategorikan sebagai akuntansi lindung nilai. 

Sebelum membahas satu persatu metode perhitungan efektivitas beserta hasil 

perhitungannya, Gambar 3 memperlihatkan perbandingan antara pergerakan harga 

emas Antam dengan harga kontrak berjangka emas tenor 1 dan 2 bulan. Harga emas 

Antam dalam tabel tersebut merupakan harga saat kontrak berjangka telah jatuh tempo, 

sedangkan harga kontrak berjangka merupakan harga saat kontrak berjangka mulai 

berlaku. 
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Berdasarkan Gambar 3, pergerakan antara harga emas Antam (yang merupakan 

variabel dasar) dengan kontrak berjangka (yang merupakan instrumen derivatif) secara 

umum memiliki pergerakan yang searah namun dengan kondisi fluktuasi yang berbeda. 

Secara visual, Gambar 3 dapat memberikan dua indikasi. Indikasi pertama adalah 

kemampuan kontrak berjangka emas dalam memprediksi harga emas di masa depan. 

Kontrak berjangka pada dasarnya merupakan kontrak yang penyelesaiannya dimasa 

depan namun dengan kesepakatan harga ditentukan saat ini. Harga yang terbentuk saat 

ini untuk penyelesaian di masa depan mencerminkan harapan pelaku pasar terkait harga 

di masa depan sehingga harga kontrak berjangka dapat memberikan indikasi harga 

emas di masa depan berdasarkan hasil konsensus pasar.  

 

 
Gambar 3  

Perbandingan Pergerakan Harga Emas (Rp) dan Harga Kontrak  

Berjangka Emas (Rp) untuk Tenor (a) 1 bulan (b) 2 bulan 

 

Dalam kaitannya dengan kontrak berjangka emas 1 dan 2 bulan, harga kontrak 

berjangka emas secara umum dapat memberikan gambaran mengenai harapan pelaku 

pasar tentang harga emas pada 1 dan 2 bulan ke depan. Berdasarkan Gambar 3, secara 

umum kontrak berjangka 1 dan 2 bulan dapat dijadikan acuan untuk melihat pergerakan 

harga emas 1 dan 2 bulan ke depan karena pergerakannya menyerupai pergerakan 

harga emas Antam. Namun, jika diperhatikan dengan lebih seksama kontrak berjangka 

1 bulan lebih baik dalam memprediksi harga emas 1 bulan ke depan dibanding kontrak 

berjangka 2 bulan dalam memperdiksi harga emas 2 bulan ke depan. Tabel 1, yang 

mengukur korelasi antara pergerakan harga kontrak berjangka dengan harga emas, 

mengkonfirmasi bahwa kontrak berjangka 1 bulan lebih baik dalam memprediksi harga 

emas dibanding kontrak berjangka 2 bulan. 
Tabel 1 

Korelasi antara Harga Emas Antam dengan Kontrak Berjangka 

  Antam 1 Bulan 2 Bulan 

Antam 1 
  

1 Bulan 0.95 1 
 

2 Bulan 0.91 0.88 1 
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Indikasi kedua berhubungan dengan indikasi pertama namun dilihat dari sudut 

pandang lindung nilai. Semakin dekat jarak kedua garis dalam Gambar 3 (a) dan (b), 

semakin efektif kontrak berjangka emas dalam mengkompensasi pergerakan pada harga 

emas. Berdasarkan Gambar 3 dan tabel 1, kontrak berjangka 1 bulan lebih efektif dalam 

memberikan perlindungan dari fluktuasi harga emas. Untuk mengetahui seberapa 

efektif kontrak berjangka 1 bulan dibanding 2 bulan, pembahasan berikutnya akan 

mengukur dengan menggunakan empat metode pengukuran efektivitas. 

 

 
Gambar 4  

Hasil Penilaian Efektivitas berdasarkan Analisis Rasio  

Tenor (a) 1 Bulan (b) 2 Bulan 
 

Berdasarkan Gambar 4 terlihat bahwa berdasarkan analisis rasio kedua kontrak 

berjangka emas berada dalam kategori efektif karena tidak ada dalam bulan tertentu 

selama periode penelitian angka analisis rasio berada di luar rentang 0,8-1,25. Jika 

dilakukan perbandingan tingkat efektivitas antara kedua kontrak berjangka pada 

Gambar 3 terlihat bahwa tingkat efektivitas 1 bulan lebih stabil dibanding 2 bulan, 

walau kedua kontrak tersebut masih masuk kategori efektif jika digunakan untuk 

instrumen lindung nilai. Hasil perhitungan efektivitas analisis rasio bulan ke 2 pada 

Gambar 4 (b) sama dengan hasil pada Gambar 4 (a). Hal ini disebabkan kontrak 

berjangka 2 bulan saat telah berumur 1 bulan, maka kontrak tersebut pada dasarnya 

menjadi kontrak berjangka 1 bulan sehingga perhitungan efektivitas lindung nilainya 

akan sama dengan perhitungan kontrak berjangka 1 bulan. 

Penilaian efektivitas lindung nilai menggunakan analisis rasio pada Rumus 1 

mengandung kelemahan saat pasar berada dalam kondisi volatilitas rendah yang dapat 

mengakibatkan penilaian efektivitas berada diluar rentang 0,8-1,25 sangat tinggi 

(Kawaller & Koch, 2013). Jika perubahan harga sangat kecil terjadi pada variabel dasar 

atau pada instrumen derivatif, maka analisis rasio Rumus 1 berpotensi menghasilkan 

angka di atas 1,25 atau di bawah 0,8, yang berakibat penggunaan instrumen derivatif 

untuk lindung nilai dikategorikan tidak efektif. 

Gambar 5 merupakan penilaian efektivitas menggunakan metode POR untuk 
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kontrak. berjangka 2 bulan. Berdasarkan asumsi yang disebutkan pada bagian Metode 

maka efektivitas penggunaan kontrak berjangka 2 bulan akan dinilai dua kali selama 

periode kontrak yaitu saat kontrak berumur satu bulan dan saat kontrak jatuh tempo, 

yaitu berumur dua bulan. Dalam Gambar 4, hanya ditunjukkan penilaian efektivitas 

saat kontrak berjangka 2 bulan telah jatuh tempo pada bulan kedua; sedangkan 

penilaian efektivitas pada bulan pertama tidak ditunjukkan pada Gambar 4, karena 

penilaian tersebut telah dilakukan pada Gambar 2 (b) saat kontrak berumur satu bulan 

(metode analisis rasio pada bulan pertama akan sama dengan metode POR pada bulan 

pertama). Metode POR juga tidak diterapkan pada kontrak berjangka 1 bulan karena 

penilaian efektivitas berdasarkan analisis rasio pada Gambar (a) akan menghasilkan 

penilaian yang sama jika menggunakan metode POR. 

 

 
 

Gambar 5  

Hasil Penilaian Efektivitas Kontrak Berjangka 2 Bulan saat  

Jatuh Tempo berdasarkan POR 

 

Berdasarkan Gambar 5, kontrak berjangka 2 bulan yang dinilai efektivitasnya 

menggunakan POR saat kontrak jatuh tempo menghasilkan angka dalam rentang 0,8-

1,25. Walau metode POR dan analisis rasio menghasilkan angka yang berada dalam 

rentang yang dipersyaratkan PSAK, ada baiknya membandingkan metode perhitungan 

efektivitas lindung nilai menggunakan analisis rasio dan POR. Gambar 5 

membandingkan hasil penilaian kedua metode yang diterapkan pada kontrak berjangka 

2 bulan saat jatuh tempo. 
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Gambar 6  

Perbandingan Efektivitas Kontrak berjangka 2 Bulan saat  

Jatuh Tempo berdasarkan POR dan Analisis Rasio 

 

Berdasarkan Gambar 6, kedua metode memiliki pergerakan yang searah dan 

secara umum memiliki korelasi yang positif. Tabel 2 mengukur volatilitas (dengan 

standar deviasi) dan korelasi kedua metode pada Gambar 5. Berdasarkan Tabel 2, 

tingkat volatilitas metode POR lebih tinggi dibanding analisis rasio. Hasil ini sesuai 

dengan tujuan POR karena seperti telah disebutkan sebalumnya bahwa POR selalu 

menggunakan harga di awal penggunaan instrumen derivatif sebagai harga awal dan 

harga awal tersebut kemungkinan besar akan jauh berbeda dengan harga saat penilaian 

efektivitas dilakukan sehingga angka penilaian efektivitas berdasarkan POR akan lebih 

besar dibanding jika menggunakan analisis rasio. 

 
Tabel 2 

Tingkat Volatilitas dan Korelasi Analisis Rasio dan POR 

Rasio POR Korelasi 

0.02 0.03 0.63 

 

Gambar 7 memperlihatkan sebaran data perubahan harga emas dan kontrak 

berjangka 1 dan 2 bulan. Dalam gambar tersebut sebaran data memperlihatkan kondisi 

linear sehingga data perubahan harga akan langsung digunakan tanpa perlu dikonversi 

untuk mencari model regresi ordinary least square. 
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Gambar 7  

Sebaran Perubahan Harga Emas dan Harga Kontrak Berjangka  

Tenor (a) 1 bulan (b) 2 bulan 

 

Tabel 3 memperlihatkan hasil regresi perubahan harga kontrak berjangka emas 

1 dan 2 bulan (sebagai variabel x) dan harga emas Antam (sebagai variabel y). Regresi 

kontrak berjangka 1 bulan dilakukan menggunakan perubahan data bulanan, sedangkan 

regresi kontrak berjangka 2 bulan dilakukan menggunakan perubahan data dua bulanan. 

 
Tabel 3 

Konstanta (α) koefisien (β) dan R-squared Regresi Ordinary Least Square 

 
Α Β R-squared 

Kontrak Berjangka 1 Bulan 0.0066* 0.5361* 0.6791 

Kontrak Berjangka 2 Bulan 0.0083* 0.5260* 0.7638  

*Signifikan pada tingkat 5% and 1% 

 

Berdasarkan Tabel 3, β pada persamaan regresi pada kedua kontrak tidak 

mencapai 0,8 sehingga kontrak tersebut tidak memenuhi persyaratan efektivitas. Selain 

itu, hasil R-squared juga mendukung hasil pada β yaitu kedua kontrak tersebut gagal 

memenuhi ketentuan minimal 0,8 karena R-squared berada di bawah 0,8. Berdasarkan 

perhitungan efektivitas menggunakan regresi linear ordinary least square kedua 

kontrak berjangka tidak efektif dalam melindungi dari flukstuasi harga emas. 

Sebelum melihat hasil perhitungan efektivitas menggunakan metode VRM, 

pembahasan akan melihat korelasi antara harga emas dengan kontrak berjangka seperti 

yang terlihat pada Tabel 1. Korelasi antara harga emas dengan harga kontrak berjangka 

adalah positif dan hampir mendekati 1. Kondisi ini membuat kontrak berjangka 

berpotensi untuk menurunkan tingkat fluktuasi harga emas jika posisi kontrak 

berjangka digabung dengan posisi emas. Penggabungan kontrak berjangka dilakukan 

dengan menempatkan posisi variabel dasar (emas) berlawanan dengan posisi instrumen 

derivatif (kontrak berjangka), seperti yang telah disebutkan dalam bagian metode 

penelitian dan dijelaskan pada Gambar 1 mengenai prinsip saling mengkompensasi. 

Gambar 8 memperlihatkan perbandingan antara fluktuasi return harga emas dengan 

harga gabungan (harga emas dan harga kontrak berjangka). Berdasarkan hasil visual 
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pada gambar 8 sulit untuk menentukan apakah posisi gabungan dapat menurunkan 

fluktuasi harga emas. 

 

 
Gambar 8  

Return Harga Emas Antam dan Return Gabungan 

   

Guna mempermudah penentuan apakah posisi gabungan dapat menurunkan 

tingkat fluktuasi harga emas, Tabel 4 memperlihatkan perbandingan fluktuasi (dengan 

standar derviasi) posisi variabel dasar (harga emas) dengan posisi gabungan, dan 

perhitungan efektivitas menggunakan VRM.  

 
Tabel 4  

Perbandingan Fluktuasi dan VRM 

 
1 Bulan 2 Bulan 

Fluktuasi Harga Emas* 12,050.51 15,777.34 

Fluktuasi Gabungan 10,777.95 14,291.29 

VRM 0.11 0.09 

*Perhitungan fluktuasi menggunakan jangka waktu 1 dan 2 bulan 

 

Berdasarkan Tabel 4, penggunaan kontrak berjangka emas sebagai alat lindung 

nilai memang dapat menurunkan tingkat fluktuasi harga emas karena angka fluktuasi 

gabungan lebih rendah dibanding fluktuasi harga emas. Namun, jika dihitung tingkat 

penurunan fluktuasi menggunakan VRM kontrak berjangka emas hanya dapat 

menurunkan fluktuasi sangat rendah yaitu hanya 9% dan 11%. Angka tersebut tidak 

mencapai 55% seperti yang dipersyaratkan agar dapat memenuhi kriteria efektif. Jadi 

berdasarkan VRM, kontrak berjangka memang dapat menurunkan fluktuasi harga 

namun penurunannya sangat kecil yang menyebabkan tidak dapat dikategorikan efektif. 
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SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

Simpulan 

Penilaian efektivitas lindung nilai merupakan salah satu persyaratan dalam 

PSAK 55 yang harus untuk menentukan apakah penggunaan instrumen derivatif dapat 

dikategorikan sebagai lindung nilai. Namun, PSAK 55 tidak mempersyaratkan metode 

apa yang harus digunakan saat melakukan penilaian efektivitas tersebut. Ketiadaan 

persyaratan metode menyebabkan pengguna instrumen derivatif dapat menggunakan 

beragam metode dalam pengukuran efektivitas. 

Penelitian ini menggunakan empat metode pengukuran efektivitas untuk menilai 

seberapa efektif kontrak berjangka emas dapat digunakan sebagai alat lindung nilai dari 

fluktuasi harga emas. Empat metode yang digunakan adalah analisis rasio, POR, 

analisis regresi dan VRM. Dari keempat metode tersebut menunjukkan bahwa 

berdasarkan hasil perhitungan efektivitas menggunakan analisis rasio dan POR kontrak 

berjangka emas efektif dalam melindungi fluktuasi harga emas. Namun, hasil yang 

berbeda diperoleh jika menggunakan metode analisis regresi dan VRM karena kedua 

metode tersebut menyimpulkan bahwa kontrak berjangka emas tidak efektif. Hasil ini 

memberikan informasi bahwa beberapa metode pengukuran efektivitas dapat 

memberikan hasil yang berbeda dan celah ini dapat dimanfaatkan oleh pengguna 

instrumen derivatif untuk memilih metode yang dapat memberikan hasil efektif. 

Namun seperti metode akuntansi lainnya, bahwa penggunaan satu metode harus 

konsisten.  

 

Keterbatasan 

Penelitian ini hanya menggunakan instrumen derivatif yang tersedia pada BBJ 

dan hanya memilih satu instrumen derivatif, yaitu emas dengan tenor 1 dan 2 bulan. 

Penggunaan instrumen derivatif dengan tenor 1 dan 2 bulan tidaklah efisien jika 

digunakan untuk sarana lindung nilai bagi hedger. Idealnya, hedger akan memilih 

instrumen derivatif dengan jangka waktu sesuai kebutuhannya dan umumnya dengan 

tenor melebihi 2 bulan.  

Keterbatasan dalam penelitian ini yang tampak jelas adalah penggunaan 

instrumen derivatif dengan tenor yang sangat pendek. Keterbatasan ini tidak dapat 

diatasi oleh peneliti karena memang di BBJ instrumen derivatif dengan instrumen dasar 

emas hanya tersedia 1, 2 dan 3 bulan. Namun, dari ketiga tenor tersebut hanya tenor 1 

dan 2 bulan yang tersedia datanya, sedangkan tenor 3 bulan datanya tidak tersedia 

selama periode penelitian. 

 

Saran 

Di Indonesia saat ini terdapat instrumen derivatif dengan beragam variabel 

dasar dan penelitian ini hanya membatasi pada emas. Sebagai instrumen dengan 

karakteristik inflation protector dan risk diversifier emas menjadi bagian dari portofolio 

investor sehingga kontrak berjangka emas cenderung lebih likuid dibanding kontrak 

berjangka lain. DI BBJ dan BKDI terdapat kontrak berjangka dengan variabel dasar 

yang beragam (seperti olein, karet dan timah) dengan tingkat likuiditas yang yang juga 

beragam. Beberapa kontrak tersebut walau berpotensi sebagai risk diversifier namun 

tidak banyak dimanfaatkan oleh investor sehingga tingkat likuditasnya lebih rendah 

dibanding kontrak berjangka emas. Penelitian berikutnya dapat memfokuskan tingkat 

efektivitas lindung nilai pada kontrak berjangka selain emas dengan menggunakan 
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instrumen dengan tenor yang lebih panjang. 

Bidang penelitian lain yang terbuka untuk diteliti adalah pemanfaatan 

komoditas melalui kontrak berjangka komoditas di negara berkembang untuk 

menurunkan risiko investasi dengan aset keuangan tradisional seperti saham, obligasi 

dan surat hutang jangka pendek. Komoditas pada umumnya memiliki karakteristik 

yang berbeda dengan aset keuangan tradisional sehingga penggunaan komoditas 

melalui kontrak berjangka sebagai sarana investasi berpotensi menurunkan tingkat 

risiko portofolio. Namun, dalam beberapa penelitian di negara maju menunjukkan 

bahwa kontrak berjangka komoditas memiliki pergerakan yang sama seperti aset 

tradisional (Berger & Uddin, 2016), (Silvennoinen & Thorp, 2013), (Hammoudeh, 

Nguyen, Reboredo, & Wen, 2014), (González-Pedraz, Moreno, & Peña, 2015) dan 

(Delatte & Lopez, 2013). Kondisi ini membuat penggunaan komoditas berjangka 

komoditas untuk menurunkan tingkat risiko portofolio aset keuangan tradisional tidak 

bermanfaat. Kondisi yang berbeda dapat terjadi pada negara berkembang karena 

pemanfaatan kontrak berjangka di negara berkembang masih rendah dibandingkan 

dengan negara maju.  

 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Beatty, A., & Weber, J. (2003). The Effects of Debt Contracting on Voluntary 

Accounting Method Changes. Accounting Review, 78(1), 119. Retrieved from 

http://proxy.kennesaw.edu/login?url=http://search.ebscohost.com/login.aspx?dir

ect=true&db=bth&AN=9092638&site=ehost-live&scope=site 

Berger, T., & Uddin, G. S. (2016). On the dynamic dependence between equity 

markets, commodity futures and economic uncertainty indexes. Energy 

Economics, 56, 374–383. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2016.03.024 

Conlon, T., Lucey, B. M., & Uddin, G. S. (2018). Is gold a hedge against inflation? A 

wavelet time-scale perspective. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 51(2), 317–345. https://doi.org/10.1007/s11156-017-0672-7 

Delatte, A. L., & Lopez, C. (2013). Commodity and equity markets: Some stylized 

facts from a copula approach. Journal of Banking and Finance, 37(12), 5346–

5356. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.06.012 

Garcia-Feijoo, L., Jensen, G. R., & Johnson, R. R. (2012). The Effectiveness of Asset 

Classes in Hedging Risk. The Journal of Portfolio Management, 38(3), 40–55. 

https://doi.org/10.3905/jpm.2012.38.3.040 

González-Pedraz, C., Moreno, M., & Peña, J. I. (2015). Portfolio selection with 

commodities under conditional copulas and skew preferences. Quantitative 

Finance, 15(1), 151–170. https://doi.org/10.1080/14697688.2014.935463 

Graham, J. R., Harvey, C. R., & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of 

corporate financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 40(1–3), 

3–73. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.01.002 

Hammoudeh, S., Nguyen, D. K., Reboredo, J. C., & Wen, X. (2014). Dependence of 

stock and commodity futures markets in China: Implications for portfolio 

investment. Emerging Markets Review, 21, 183–200. 

https://doi.org/10.1016/j.ememar.2014.09.002 

Ikatan Akuntan Indonesia. (2017a). PSAK No. 14 tentang Persediaan. 

Ikatan Akuntan Indonesia. (2017b). PSAK No. 55 tentang Instrumen Keuangan. 

Kalotay, A., & Abreo, L. (2001). Effectiveness for Fas 133 : the Volatility. Journal of 



 

Efektivitas Lindung Nilai Berdasarkan PSAK 55 

17 
 

Applied Corporate Finance, 13(4), 93–99. 

Kania, D. (2018). Produk Derivatif Pasar Modal Siap Diperdalam. Investor Daily, p. 5. 

Kawaller, I. G., & Koch, P. D. (2013). Hedge Effectiveness Testing Revisited. The 

Journal of Derivatives, 21(1), 83–94. https://doi.org/10.3905/jod.2013.21.1.083 

Mahardika, D. P. K. (2018a). Berbahayakah Instrumen Derivatif Dalam Konteks 

Akuntansi? Jurnal Akuntansi Multiparadigma, 9(3), 417–436. Retrieved from 

https://jamal.ub.ac.id/index.php/jamal/article/view/1060/pdf 

Mahardika, D. P. K. (2018b). Memanfaatkan Instrumen Lindung Nilai. Investor Daily 

31 Mei, p. 4. 

Nabila, M. (2018). 4 Koin Digital Siap Melantai di Bursa. Bisnis Indonesia, p. 16. 

Ramirez, J. (2013). Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS. 

Chichester, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd. 

https://doi.org/10.1002/9781118673478 

Republik Indonesia. UU No. 32 Tentang Perdagangan berjangka Komoditi (1997). 

Rianto, S., & Sitorus, R. (2017). Lindung Nilai: BUMN Diimbau Hedging. Bisnis 

Indonesia, p. 24. 

Rolls-Royce. (2005). Annual Report. 

Shakil, M. H., Mustapha, I. M., Tasnia, M., & Saiti, B. (2018). Is gold a hedge or a safe 

haven? An application of ARDL approach. Journal of Economics, Finance and 

Administrative Science, 23(44), 60–76. https://doi.org/10.1108/JEFAS-03-2017-

0052 

Silvennoinen, A., & Thorp, S. (2013). Financialization, crisis and commodity 

correlation dynamics. Journal of International Financial Markets, Institutions 

and Money, 24(1), 42–65. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2012.11.007 

Zhang, H. (2009). Effect of derivative accounting rules on corporate risk-management 

behavior. Journal of Accounting and Economics, 47(3), 244–264. 

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2008.11.007 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi Vol. 20  No. 1 April 2020 

 

18 

 

 

 

 


