Made Reina Candradewi, Pengaruh Kinerja Keuangan... 243

MATRIK: JURNAL MANAJEMEN, STRATEGI BISNIS
DAN KEWIRAUSAHAAN

Homepage: https://ojs.unud.ac.id/index.php/jmbk/index

P-ISSN : 1978-2853
E-ISSN :2302-8890

\ol. 13 No. 2, Agustus 2019, 243 - 256

Pengaruh Kinerja Keuangan, Tata Kelola Perusahaan dan Penggunaan
Derivatif Terhadap Risiko Perusahaan

Made Reina Candradewi?, Henny Rahyuda?
L2Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Udayana
email: reinacandradewi@yahoo.com

DOl : https://doi.org/10.24843/MATRIK:JMBK.2019.v13.i02.p12

SINTA 2

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan, tata kelola perusahaan dan penggunaan derivatif
terhadap risiko perusahaan pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Indeks Kompas100 Bursa Efek Indonesia
(BEI). Penelitian ini menggunakan enam variabel bebas yang berpengaruh terhadap risiko perusahaan yaitu likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, proporsi komisaris independen, kepemilikan manajerial dan penggunaan derivatif. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada indeks Kompas100 di BEI pada
tahun 2017 yang berjumlah 85 perusahaan. Teknik penentuan sampel yaitu dengan purposive sampling method,
sehingga sampel akhir pada penelitian ini adalah 74 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah analisis regresi linear berganda. Temuan utama penelitian menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap risiko perusahaan, profitabilitas berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap risiko perusahaan dan penggunaan derivatif berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko perusahaan.
Kata kunci: kinerja keuangan, penggunaan derivatif, risiko perusahaan, tata kelola perusahaan

The Effect of Financial Performance, Corporate Governance and Derivatives on Company Risk

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of financial performance, corporate governance and derivatives usage on firm
risk of non-financial companies listed in Kompas100 index at Indonesia Stock Exchange (IDX). This study employs
six important independent variables that influence the firm risk, including liquidity, leverage, profitability, the
proportion of independent commissioners and derivatives usage. The population in this study are all non-financial
companies listed on the Kompas100 index in 2017 which amounted to 85 companies. This study uses purposive
sampling method and the final sample is 74 companies. Data analysis technique used in this study is multiple linear
regression analysis. Key research findings in this study indicate that leverage has significant and positive effect on
firms risk, profitability has significant and negative effect on firms risk and derivatives usage has negative and
significant effect on firms risk.

Keywords: financial performance, derivatives usage, firm risk, corporate governance

PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran yang sangat penting
bagi perekonomian suatu negara. Pasar modal
Indonesia menunjukkan perkembangan tiap
tahunnya, hal ini dapat terlihat dari meningkatnya
jumlah perusahaan yang terdaftar di pasar modal
Indonesia, Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada tahun
2017, sejumlah 519 perusahaan telah terdaftar di
BEI. Namun saat ini, yang menjadi tantangan utama
bagi perusahaan-perusahaan di BEI adalah
bagaimana perusahaan mampu menghadapi

globalisasi, liberalisasi dunia dan teknologi yang
semakin maju. Ketiga hal tersebut dapat menjadi
ancaman besar bagi perusahaan karena merupakan
faktor pendorong peningkatan risiko yang dihadapi
(Hanafi, 2014).

Perusahaan saat ini memiliki berbagai macam
risiko yang harus dihadapi seperti risiko perubahan
tingkat bunga, risiko nilai tukar, risiko pasar, risiko
kredit, risiko operasional, risiko teknologi, risiko
likuidasi, risiko perubahan harga komoditas, risiko
terjadinya krisis keuangan global dan lainnya (A.
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Saunders dan Cornett, 2014). Risiko tersebut bisa
terjadi kapan saja dan sulit untuk dihindari. Semua
risiko yang dihadapi oleh perusahaan akan tercermin
pada volatilitas nilai perusahaan (Guay, 1999).
Bartram et al. (2009) menjelaskan risiko perusahaan
secara agregat dapat diukur dengan menghitung
volatilitas returns saham perusahaan. Penelitian ini
akan menggunakan volatilitas return saham untuk
mengukur risiko perusahaan secara agregat.

Kinerja keuangan, tata kelola perusahaan dan
penggunaan derivatif merupakan faktor-faktor
penting yang dapat mempengarubhi risiko perusahaan
((Borokhovich et al., 2004; Biase dan D*Apolito,
2012; Lantara, 2010; Tsorhe et al., 2011; Trinh et
al., 2015). Kinerja keuangan mencerminkan kondisi
kesehatan keuangan perusahaan dalam hal likuiditas,
profitabilitas dan solvabilitas. Indikator penting dari
tata kelola perusahaan yang perlu diperhatikan
dalam pengaruhnya terhadap risiko perusahaan yaitu
kepemilikan manajerial dan proporsi komisaris
independen. Selain itu, pelaksanaan manajemen
risiko dengan menggunakan produk derivatif
bermanfaat dalam menurunkan risiko perusahaan.

Penelitian mendalam mengenai bagaimana
pengaruh kinerja keuangan, tata kelola perusahaan
dan penggunaan derivatif dalam mempengaruhi risiko
perusahaan masih sangat diperlukan di Indonesia.
Sampai saat ini belum ada penelitian yang
menggunakan ketiga faktor penting ini dalam
mempengaruhi risiko perusahaan. Penelitian-
penelitian sebelumnya juga lebih tertarik untuk
meneliti mengenai risiko perusahaan di negara maju.
Indonesia merupakan pasar keuangan negara
berkembang, maka tentu akan sangat menarik jika
penelitian ini dilakukan di Indonesia.

Penelitian ini berupaya memberikan kontribusi
pada keilmuan corporate governance framework
dengan cara mengisi celah-celah (gaps) penting
yang masih ada di literatur. Celah tersebut akan diisi
dengan cara menganalisis secara komprehensif
mengenai pengaruh kinerja keuangan, tata kelola
perusahaan dan penggunaan derivative terhadap
risiko perusahaan, yang diharapkan akan mampu
meningkatkan pemahaman perusahaan dalam
penerapan manajemen risiko perusahaan. Kontribusi
ini diharapkan dapat membantu akademisi untuk
mengembangkan keilmuan manajemen perusahaan
dan memberikan informasi-informasi yang
bermanfaat bagi perusahaan saat pelaksanaan
manajemen risiko, khususnya bagi perusahaan yang
terdaftar di pasar modal negara berkembang,
Indonesia.

Secara sederhana risiko dapat didefinisikan
sebagai suatu kejadian yang merugikan (Hanafi,
2014). Risiko merupakan suatu ketidakpastian
tentang pengembalian aktual yang akan diperoleh
dari suatu investasi. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa risiko menunjukkan adanya
kemungkinan dari suatu kejadian yang memberikan
ketidakpastian terhadap return yang diharapkan dan
tujuan yang ingin dicapai. Menurut Hanafi (2014),
risiko bisa dikelompokkan menjadi dua tipe risiko
yaitu risiko murni dan risiko spekulatif. Risiko murni
(pure risk) adalah risiko dimana kemungkinan
kerugian ada, tetapi kemungkinan keuntungan tidak
ada. Risiko spekulatif adalah risiko dimana kita
mengharapkan terjadinya kerugian dan juga
keuntungan. Sedangkan menurut Van Horne, et al.
(2008) risiko perusahaan dikategorikan menjadi tiga
jenis risiko: business risk, financial risk dan total
risk.

Risiko ada dimana-mana dan sulit untuk
dihindari. Risiko tidak bisa dihilangkan atau
diciptakan, tetapi risiko hanya bisa ditransfer dari
satu pihak ke pihak lainnya. Perusahaan memerlukan
manajemen risiko yang bertujuan untuk menciptakan
sistem atau mekanisme dalam perusahaan sehingga
risiko yang bisa merugikan perusahaan bisa
diantisipasi dan dikelola (Hanafi, 2014). Pelaksanaan
manajemen risiko oleh perusahaan bertujuan untuk
mengelola risiko perusahaan secara agregat. Risiko
perusahaan secara agregat ini tercermin dari
volatilitas nilai perusahaan, dimana risiko ini hanya
dapat diukur dengan menghitung volatilitas stock
returns perusahaan (Guay, 1999). Oleh karena itu,
risiko perusahaan yang dimaksud dalam penelitian
ini adalah volatilitas daily stock returns selama satu
tahun pada perusahaan di pasar modal Indonesia.

Kinerja keuangan merupakan suatu penentuan
secara periodik mengenai efektivitas operasional
organisasi dan tenaga kerjanya berdasarkan sasaran,
standar dan kriteria yang ditetapkan sebelumnya
(Mulyadi, 2008). Fahmi (2011) menjelaskan bahwa
kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah
melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar.
Pengukuran Kinerja keuangan sangat penting bagi
perusahaan untuk menentukan seberapa baik
kegiatan-kegiatan bisnis yang dilaksanakan untuk
mencapai tujuan yang telah ditetapkan perusahaan.
Pengukuran kinerja keuangan dapat digunakan
sebagai acuan untuk melaksanakan perbaikan dan
penyempurnaan kegiatan bisnis perusahaan secara
berkesinambungan. Menurut Munawir (2010)



pengukuran kinerja keuangan bertujuan untuk
mengetahui tingkat likuiditas, solvabilitas dan
profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu,
pengukuran kinerja keuangan perusahaan dilakukan
dengan cara menganalisis laporan keuangan
perusahaan yaitu dengan menghitung rasio
keuangan.

Rasio keuangan yang mengukur kinerja
keuangan dapat diklasifikasikan menjadi lima tipe
(Brealey et al., 2014; Brigham et al., 2007; Van
Horne et al., 2008; Subramanian dan Paramasivan,
2009) yaitu liquidity ratio, leverage ratio,
profitability, activity ratio dan market value ratio.
Dalam analisis yang faktor yang berpengaruh
terhadap risiko perusahaan, digunakan tiga kinerja
keuangan yang paling penting yaitu likuiditas,
profitabilitas dan solvabilitas.

Rasio likuiditas mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimiliki perusahaan. Tingkat rasio likuiditas
perusahaan yang rendah menunjukkan ketidak
mampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
jangka pendeknya (Van Horne et al., 2008). Dapat
dicermati bahwa rendahnya tingkat likuiditas suatu
perusahaan menunjukkan kinerja keuangan
perusahaan yang kurang baik. Ketika perusahaan
memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut tidak
memiliki masalah keuangan, sehingga risiko
perusahaan menurun. Beaver et al. (1970)meneliti
pengaruh faktor pasar dan faktor akuntansi terhadap
risiko sistematik perusahaan dan menemukan
korelasi signifikan yang negatif antara tingkat
likuiditas dan risiko sistematik perusahaan. Penelitian
empiris oleh Biase dan D‘Apolito (2012)
menemukan bukti bahwa tingkat likuiditas
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap
risiko pada perusahaan bank di negara Italia. Oleh
karena itu, hipotesis 1 adalah likuiditas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap risiko perusahaan.

Tingkat rasio solvabilitas perusahaan menunjukkan
seberapa besar perusahaan menggunakan dana
pinjaman untuk membiayai aktiva yang dimiliki
perusahaan. Ketika perusahaan memiliki tingkat
solvabilitas yang tinggi, ini berarti perusahaan
memiliki tingkat hutang yang tinggi. Perusahaan yang
memiliki tingkat hutang yang besar pada struktur
modalnya, maka perusahaan mengalami peningkatan
biaya financial distress yang pada nantinya
berhubungan dengan peningkatan risiko yang
dihadapi perusahaan (Hardwick dan Adams, 1999).
Penelitian empiris oleh Mandelker dan Rhee (1984)
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menemukan bahwa leverage mempunyai pengaruh
positif pada risiko sistematik perusahaan.
Selanjutnya, Biase dan D*Apolito (2012)
menegaskan bahwa leverage dan risiko sistematik
memiliki hubungan positif yang kuat. Dengan
demikian, hipotesis 2 adalah solvabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap risiko perusahaan.

Van Horne et al. (2008) menjelaskan bahwa
rasio profitabilitas perusahaan menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan
laba bersih. Ketika perusahaan mampu
menghasilkan laba bersih yang positif, hal ini berarti
perusahaan mampu untuk berinvestasi dengan baik
dan menekan biaya operasional dengan efektif.
Dengan demikian, tingginya tingkat rasio
profitabilitas menunjukkan perusahaan tidak memiliki
permasalahan keuangan yang signifikan. Selain itu
peningkatan profitabilitas juga menunjukkan
perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik
sehingga risiko perusahaan cenderung rendah. Chun
dan Ramasamy (1989) melakukan penelitian
mengenai pengaruh variabel akuntansi terhadap
risiko sistematik perusahaan di Malaysia. Mereka
menemukan bahwa tingkat profitabilitas merupakan
faktor yang paling penting dalam mempengaruhi
risiko sistematik perusahaan. Selain itu, hubungan
yang negatif dan signifikan antara profitabilitas
dengan risiko sistematik juga ditemukan oleh Biase
dan D*Apolito (2012) pada perusahan bank di Italia.
Oleh karena itu, hipotesis 3 adalah profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko
perusahaan

Tata kelola perusahaan merupakan suatu
struktur yang terdiri dari pemegang saham, dewan
direksi, dewan komisaris, dan hirarki manajerial
perusahaan. Tata kelola perusahaan ini melibatkan
serangkaian hubungan antara pemegang saham,
dewan direksi, dewan komisaris, manajemen dan
pemangku kepentingan lainnya (OECD, 2014).
Menurut Forum for Corporate Governance in
Indonesia (selanjutnya, FCGI) (2016), tata kelola
perusahaan adalah seperangkat aturan yang
mendefinisikan hubungan antara pemegang saham,
manajer, kreditor, pemerintah, karyawan dan
stakeholder internal dan eksternal lainnya yang
berkaitan dengan hak-hak dan tanggung jawab
mereka, atau sistem dimana perusahaan diarahkan
dan dikendalikan. Dengan kata lain, tata kelola
perusahaan merupakan suatu sistem yang mengatur
hubungan antara shareholders, dewan direksi,
dewan komisaris, manajer, kreditor, pemerintah,
karyawan dan seluruh stakeholder di
perusahaan.
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Fungsi tata kelola perusahaan adalah untuk
memacu penggunaan sumber daya perusahaan
secara efisien dimana sangat diperlukan akuntabilitas
dalam pengelolaan sumber daya tersebut (Osuoha,
2013). Selain itu, tujuan utama penerapan tata kelola
perusahaan adalah untuk menciptakan nilai tambah
bagi para pemangku kepentingan atau stakeholders
(FCGI, 2016). Sistem tata kelola perusahaan yang
baik harus memberikan perlindungan yang efektif
bagi pemegang saham dan kreditur, sehingga mereka
dapat meyakinkan diri untuk mendapatkan
pengembalian yang tepat atas investasi mereka. Hal
ini juga akan membantu untuk menciptakan
lingkungan yang kondusif, pertumbuhan yang efisien
dan berkelanjutan bagi perusahaan.

Tata kelola perusahaan merupakan suatu
framework yang melibatkan hubungan antara
pemegang saham, direksi, dewan komisaris,
manajemen dan pemangku kepentingan lainnya
(OECD, 2014). Tata kelola perusahaan sangat
bermanfaat untuk memacu penggunaan sumber
daya perusahaan secara efisien sehingga
perusahaan mampu beroperasi dengan baik
(Osuoha, 2013). Selain itu penerapan tata kelola
perusahaan yang baik dapat menurunkan agency
problem (Welker, 1995) dan meningkatkan kualitas
pengawasan perusahaan (C. L. et al., 2014)
sehingga perusahaan mampu berkinerja dengan baik.
Pelaksanaan tata kelola perusahaan yang baik, akan
mampu menekan risiko perusahaan. Indikator dari
tata kelola perusahaan yang perlu dicermati yaitu
proporsi kepemilikan manajerial dan proporsi
komisaris independen.

Kepemilikan manajerial yang ada di perusahaan
diyakini akan meningkatkan kinerja perusahaan
karena dengan adanya kepemilikan manajerial maka
para pimpinan perusahaan (direksi dan dewan
komisaris) akan terdorong untuk melaksanakan
tugasnya dengan baik dan melakukan pengawasan
secara efisien (Brickley et al., 1988). Ketika
perusahaan memiliki kepemilikan manajerial, maka
dewan direksi dan komisaris juga merupakan bagian
dari pemegang saham, sehingga mereka memiliki
tujuan yang sama dengan para pemegang saham
lainnya yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan
menurunkan risiko. Penelitian empiris oleh Jensen
dan Murphy (1990) serta Chung dan Pruitt (1994)
menemukan bahwa board’s ownership mampu
meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu, Chen
et al. (1998) menyimpulkan bahwa kepemilikan
manajerial mampu menurunkan risiko pasar.
Selanjutnya, Capozza dan Seguin (2003)
menyimpulkan bahwa perusahaan dengan proporsi

insider ownership yang lebih tinggi cenderung
untuk berinvestasi pada aset yang tidak berisiko dan
menggunakan proporsi hutang yang lebih sedikit
pada struktur modalnya, sehingga risiko total
perusahaan cenderung menurun. Oleh karena itu,
hipotesis 4 adalah kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko
perusahaan.

Konflik keagenan yang terjadi di perusahaan
menyebabkan risiko yang dihadapi perusahaan
semakin meningkat. Adanya komisaris independen
pada perusahaan mampu untuk mengatasi masalah
konflik keagenan, sehingga risiko yang dihadapi
perusahaan lebih rendah jika perusahaan memiliki
proporsi komisaris independen yang lebih tinggi
(Tsorhe et al., 2011). Penelitian empiris menyatakan
bahwa direksi independen merupakan faktor penting
dalam kesuksesan perusahaan. Penelitian empiris
menyimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki
rasio direksi independen yang tinggi menghadapi
frekuensi tekanan keuangan yang lebih sedikit (Fathi
dan Jean-Pierre, 2001). Selain itu, Daily dan Dalton
(2003)menemukan bahwa perusahaan yang
mempunyai direksi independen yang lebih banyak,
memiliki kemungkinan kebangkrutan yang lebih kecil.
Dalam tata kelola perusahaan, khususnya di
Indonesia, diatur bahwa perusahaan harus memiliki
komisaris independen minimal 30 persen. Komisaris
independen dan direktur independen sama-sama
merupakan anggota yang berasal dari luar
perusahaan atau outsider. Mereka memiliki peran
dan pengawasan yang hampir sama. Oleh karena
itu, tingginya proporsi komisaris independen
mencerminkan tata kelola perusahaan yang baik dan
berpengaruh pada penurunan risiko perusahaan.
Dengan demikian, hipotesis 5 adalah proporsi
komisaris independen berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap risiko perusahaan

McDonald (2006) menjelaskan bahwa derivatif
adalah suatu instrumen keuangan (atau secara
sederhana, persetujuan diantara dua orang) yang
mempunyai nilai yang dideterminasi oleh harga dari
sesuatu yang lain. Derivatif juga dapat didefinisikan
sebagai suatu instrumen keuangan yang nilainya
tergantung pada (atau berasal dari) nilai-nilai variabel
lain yang mendasarinya, dimana sering kali variabel
yang mendasari derivatif adalah harga asset yang
diperdagangkan (Hull, 2009). Perusahaan atau
pelaku pasar menggunakan produk derivatif karena
derivatif memberikan manfaat sebagai alat
manajemen risiko (Ross et al., 2012; McDonald,
2006). Derivatif merupakan suatu alat bagi
perusahaan dan para pengguna lainnya untuk



menurunkan risiko. Derivatif adalah alat untuk
mengubah eksposur risiko perusahaan. Dengan
menggunakan derivatif perusahaan dapat
menghilangkan ekposur risiko yang tidak diinginkan
dan bahkan dapat mengubah eksposur ke dalam
bentuk yang sangat berbeda. Ketika perusahaan
mengurangi eksposur risiko dengan penggunaan
derivatif, hal ini disebut sebagai hedging

Teori klasik mengenai keputusan pendanaan
oleh Modigliani dan Miller (1963), mengungkapkan
bahwa manajemen risiko perusahaan tidak relevan
karena pemegang saham mampu untuk menciptakan
portofolio saham yang well-diversified dalam
asumsi pasar modal yang sempurna. Namun, pada
dunia nyata hal ini tidak terjadi karena tidak ada pasar
modal yang sempurna. Teori corporate hedging
yang dikembangkan oleh Smith dan Stulz (1985)
menyatakan bahwa pasar modal yang tidak
sempurna menciptakan suatu kondisi bahwa
hedging dibenarkan secara ekonomi.

Teori klasik mengenai keputusan pendanaan
oleh Modigliani dan Miller (1963), mengungkapkan
bahwa manajemen risiko perusahaan tidak relevan
karena pemegang saham mampu untuk menciptakan
portofolio saham yang well-diversified dalam
asumsi pasar modal yang sempurna. Namun, pada
dunia nyata hal ini tidak terjadi karena tidak ada pasar
modal yang sempurna. Teori corporate hedging
yang dikembangkan oleh Smith dan Stulz (1985)
menyatakan bahwa pasar modal yang tidak
sempurna menciptakan suatu kondisi bahwa
hedging dibenarkan secara ekonomi. Penelitian
oleh Guay (1999) menemukan bahwa perusahaan

X1 : Likuiditas

X2 : Solvabilitas

X3 - Profitabilitas

X4 - Kepemililan Nanajerial

X35 : Proporsi Komisaris
Independen

X6 : Penggunaan Derivatif

Made Reina Candradewi, Pengaruh Kinerja Keuangan... 247

yang menggunakan derivatif untuk hedging,
mengalami penurunan risiko perusahaan yang
signifikan. Penggunaan derivatif dengan cara
hedging, mampu menurunkan risiko perusahaan
dengan mengurangi ekspektasi biaya financial
distress dan menurunkan biaya pajak (Gatopoulos
dan Loubergé, 2013). Oleh karena itu, jika
perusahaan mampu mengelola risikonya dengan
menggunakan produk derivatif melalui hedging,
maka risiko perusahaan cenderung menurun.
Dengan demikian, hipotesis 6 adalah penggunaan
derivatif berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
risiko perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian menggunakan rancangan kausalitas
untuk membuktikan hubungan antara sebab dan
akibat dari beberapa variabel. Penelitian ini
dirancang untuk mengetahui pengaruh tingkat
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, proporsi
komisaris independen, kepemilikan manajerial dan
penggunaan derivatif terhadap risiko perusahaan.
Objek penelitian adalah risiko perusahaan pada
perusahaan non keuangan yang terdaftar di indeks
Kompas100 BEI tahun 2017.

Risiko perusahaan menjadi variabel terikat
dalam penelitian ini. Likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas, proporsi komisaris independen,
kepemilikan manajerial dan penggunaan derivatif
merupakan variabel bebas dalam penelitian ini.
Desain penelitian dalam penelitian ini dapat dicermati
pada Gambar 1.

Y : Fisiko Perusahaan

Gambar 1. Desain Penelitian
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Penelitian ini dilaksanakan di Indonesia yaitu
pada perusahaan-perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di indeks Kompas100 Bursa Efek
Indonesia. Lokasi ini dipilih karena Bursa Efek
Indonesia merupakan satu-satunya bursa efek di
Indonesia dan semua perusahaan yang terdaftar di
Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia.

Seluruh data dalam penelitian ini merupakan
data kuantitatif. Data kuantitatif merupakan data
yang berbentuk angka. Data sekunder adalah data
yang sudah dikumpulkan oleh pihak tertentu untuk
tujuan lain (M. Saunders et al., 2016). Penelitian ini
menggunakan data sekunder, dimana seluruh data
seperti tingkat likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
proporsi komisaris independen, kepemilikan
manajerial dan penggunaan derivatif dapat diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang
dipublikasikan pada website BEI. Sedangkan data
risiko perusahaan dihitung setelah mengumpulkan
data harga saham harian seluruh perusahaan melalui
website yahoo finance.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
non-keuangan yang terdaftar di indeks Kompas100
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017. Penelitian
ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, proporsi
komisaris independen, kepemilikan manajerial dan
penggunaan derivative terhadap risiko perusahaan.
Perusahaan yang melakukan tindakan hedging
merupakan perusahaan yang bertindak sebagai
pengguna derivative (McDonald, 2006). Populasi
yang tepat untuk penelitian ini adalah perusahaan
yang hanya bertindak sebagai pengguna derivatif.
Perusahaan dalam industri finance atau keuangan
tidak sesuai dengan kriteria ini, karena perusahaan
tersebut dapat bertindak sebagai pengguna, penerbit
dan juga market-makers (McDonald, 2006).
Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di indeks
Kompas100 BEI berjumlah 85 perusahaan.

Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini
adalah purposive sampling method. Purposive
sampling method adalah teknik pengambilan sampel
berdasarkan kriteria yang ditentukan oleh peneliti.
Kriteria pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah (1) perusahaan non-keuangan
yang sahamnya selalu muncul dalam indeks
Kompas100 pada periode pertama dan periode
kedua tahun 2017 (2) perusahaan yang
mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk
tahun 2017. Berdasarkan kriteria yang telah

ditentukan, maka diperoleh 74 perusahaan yang
memenubhi kriteria sampel.

Risiko Perusahaan (Y) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah volatilitas returns saham harian
Perusahaan Non-Keuangan yang terdaftar pada
indeks Kompas100 di BEI pada tahun 2017.
Pengukuran ini digunakan mengacu pada penelitian
terdahulu oleh Guay (1999) dan Bartram et al.
(2009) yang mengatakan bahwa pengukuran risiko
secara agregat dapat diukur dengan menggunakan
volatilitas stock returns.

Likuiditas (X,) merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Tingkat
liquidity perusahaan pada penelitian ini diukur
dengan menggunakan current ratio, dimana
dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan
hutang lancar pada perusahaan-perusahaan non-
keuangan yang terdaftar pada indeks Kompas100 di
BEI pada tahun 2017. Skala data ini adalah data rasio.

Solvabilitas (X,) adalah rasio yang mencerminkan
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau
dana pinjaman. Tingkat leverage perusahaan dapat
diukur dengan menggunakan debt to equity ratio
yaitu dengan membagi hutang perusahaan dengan
ekuitas perusahaan pada perusahaan-perusahaan
non-keuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI pada tahun 2017. Skala data ini
adalah data rasio.

Profitabilitas (X,) merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih. Rasio Profitabilitas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah return on
assets yang diperoleh dengan membagi laba bersih
dengan total aset pada perusahaan-perusahaan non-
keuangan yang terdaftar pada indeks Kompas100
di BEI pada tahun 2017. Skala data ini adalah data
rasio.

Kepemilikan Manajerial (X,) adalah proporsi
dari jumlah saham yang dimiliki oleh dewan direksi
dan komisaris di perusahaan dibandingkan dengan
jumlah total saham perusahaan pada perusahaan-
perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI pada tahun 2017. Proporsi ini
diukur dengan membagi jumlah saham yang dimiliki
oleh dewan direksi dan komisaris dengan jumlah total
saham perusahaan. Skala data ini adalah data
rasio.

Proporsi Komisaris Independen (X,) adalah
proporsi dari jumlah anggota komisaris independen



dibandingkan dengan jumlah anggota dewan
komisaris perusahaan pada perusahaan-perusahaan
non-keuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI pada tahun 2017. Proporsi ini
diukur dengan membagi jumlah komisaris independen
perusahaan dengan jumlah total komisaris
perusahaan. Skala data ini adalah data rasio.

Penggunaan derivatif (X;) yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah penggunaan instrumen
derivatif sebagai alat manajemen risiko oleh
Perusahaan-perusahaan Non-Keuangan yang
terdaftar pada indeks Kompas100 di BEI pada tahun
2017. Variabel ini merupakan variabel dummy,
dimana bernilai 1 jika perusahaan menggunakan
derivatif dan bernilai O jika perusahaan tidak
menggunakan derivatif.

Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis deskriptif dan analisis
regresi menggunakan program SPSS. Analisis data
pertama yang dilakukan dalam penelitian ini adalah
statistik deskriptif. Statistik deskriptif merupakan
suatu metode analisis data yang digunakan untuk
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang
telah terkumpul (Sugiyono, 2017). Statistik deskriptif
dalam penelitian ini akan melakukan perhitungan
rata-rata, standar deviasi, prosentase dari data
sampel untuk seluruh variabel dengan data rasio.

Analisis data kedua yang dilakukan dalam
penelitian ini adalah analisis inferensial. Analisis
inferensial digunakan untuk menguji hipotesis yang
diformulasikan dalam penelitian ini. Teknik analisis
inferensial yang dilakukan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda untuk menguji
Hipotesis 1 sampai dengan Hipotesis 6 dengan
menggunakan program SPSS. Persamaan regresi
linier berganda dari model empirik penelitian ini dapat
dituliskan dalam persamaan berikut:

Y=a+ bX +bX, +bX, +bX, +bX +bX,
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Keterangan:
= Risiko Perusahaan
= Likuiditas
= Solvabilitas
= Profitabilitas
= Kepemilikan Manajerial
= Proporsi Komisaris Independen
= Penggunaan Derivatif
= Bilangan Konstanta

- b, = Koefisien Regresi
= Residual error

© T ® XX X X XX <

Penelitian ini menggunakan data sekunder,
maka untuk menentukan ketepatan model perlu
dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik
yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian
asumsi klasik dilakukan dengan melakukan pengujian
terhadap multikolonieritas, autokorelasi dan
heteroskedastisitas. Sebelum pengujian asumsi
klasik dilakukan, terlebih dahulu akan dilakukan
pengujian normalitas errors. Pengujian normalitas
bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Hal ini dilakukan mengingat bahwa
dalam model regresi, Uji t dan Uji F statistik
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
distribusi normal (Gujarati dan Porter, 2009).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk
memberikan gambaran atau deskripsi mengenai
variabel penelitian yang terdiri dari Risiko
Perusahaan (Y), Likuiditas (X,), Solvabilitas (X,),
Profitabilitas (X,), Kepemilikan Manajerial (X,),
Proporsi Komisaris Independen (X,) dan
Penggunaan Derivatif (X;) melalui nilai rata-rata
(mean), nilai maksimum, nilai minimum dan standar
deviasi. Statistik deskriptif selengkapnya dapat dilihat

B @ pada Tabel 1.
Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
N Minimum Maksimum Rata-rata Standar Deviasi
Y 74 1,04 5,67 2,21 0,91
X3 74 0,43 7,86 2,23 1,80
X, 74 0,06 13,58 1,67 2,66
X3 74 -7,95 37,06 6,28 8,07
X4 74 0,00 8,37 0,31 1,20
Xs 74 0,20 0,83 0,43 0,14
Xe 74 0,00 1,00 0,49 0,50

Sumber: Data sekunder diolah (2019)



250 Matrik : Jurnal Manajemen, Strategi Bisnis dan Kewirausahaan Vol. 13, No. 2, Agustus 2019

Tabel 1 menunjukkan bahwa jumlah data
yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 74
poin data yang didapat dari jumlah sampel
sebanyak 74 perusahaan. Berdasarkan Tabel 1,
dapat diketahui bahwa risiko perusahaan yang
terendah yaitu sebesar 1,04 vyaitu pada
Perusahaan Bumi Resources Tbk. Sedangkan
yang tertinggi yaitu sebesar 5,67 yaitu pada
Perusahaan Tiga Pilar Sejahtera FOOD Tbk.
Hasil tersebut juga menunjukkan bahwa rata-rata
risiko perusahaan non-keuangan yang terdaftar
dalam Indeks Kompas100 di BEI tahun 2017
adalah 2,21 dan standar deviasinya 0,91025.

Likuiditas terendah adalah 0,43 yaitu pada
perusahan Eagle High Plantation Tbk. dan yang
tertinggi adalah 7,86 yaitu pada perusahan Mitra
Keluarga Karyasehat Tbk. Hasil tersebut juga
menunjukkan bahwa likuiditas memiliki rata-rata
yang positif yaitu 2,23 dan standar deviasi
sebesar 1,80.

Solvabilitas terendah adalah 0,06 yaitu pada
perusahan Puradelta Lestari Thk. dan yang
tertinggi adalah 13,58 yaitu pada perusahan Tower
Bersama Infrastructure Thk. Hasil tersebut juga
menunjukkan bahwa solvabilitas memiliki rata-rata
yaitu 1,67 dan standar deviasi sebesar 2,66.

Profitabilitas terendah adalah -7,95 persen
yaitu pada perusahan Garuda Indonesia Tbk. dan
yang tertinggi adalah 37,06 persen yaitu pada
perusahan Unilever Indonesia Thk. Hasil tersebut
juga menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki
rata-rata yaitu 6,28 persen dan standar deviasi
sebesar 8,07.

Kepemilikan manajerial terendah sebesar 0
yang memiliki arti bahwa perusahaan tersebut
tidak menerapkan program kepemilikan saham
oleh manajemen perusahaan. Sedangkan yang
tertinggi adalah 8,37 persen yaitu pada perusahan

Ramayana Lestari Sentosa Tbk. Hasil tersebut
juga menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
memiliki rata-rata yaitu 0,31 persen dan standar
deviasi sebesar 1,20.

Proporsi komisaris independen terendah
sebesar 0,20 yaitu pada perusahaan Semen
Baturaja (Persero) Thk. dan yang tertinggi adalah
0,83 yaitu pada perusahan Indika Energy Tbk.
Hasil tersebut juga menunjukkan bahwa proporsi
komisaris independen memiliki rata-rata yaitu 0,43
dan standar deviasi sebesar 0,14.

Penggunaan derivatif merupakan variabel
dummy, sehingga nilai terendah yaitu 0 yang
memiliki arti bahwa perusahaan tersebut tidak
menggunakan instrumen derivatif sebagai alat
manajemen risiko. Sedangkan yang tertinggi
adalah 1 yang berarti bahwa perusahaan
menggunakan instrumen derivatif sebagai alat
manajemen risiko. Hasil tersebut juga
menunjukkan bahwa penggunaan derivatif
memiliki rata-rata yaitu 0,49 dan standar deviasi
sebesar 0,50.

Sebelum dilakukan pengujian terhadap
hipotesis yang diajukan, terlebih dahulu dilakukan
Uji Asumsi Klasik terhadap data yang digunakan.
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji sejauh
mana distribusi data sampel berkorespondensi
terhadap distribusi normal (Hair et al., 2014).
Dalam model regresi, Uji t dan Uji F statistik
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
distribusi normal (Gujarati dan Porter, 2009).
Pengujian normalitas data dalam studi ini
dilakukan dengan metode Kolmogorov-Smirnov
(K-S). Hasil uji normalitas pada Tabel 2
menunjukkan nilai asymp. Sig (2-tailed) sebesar
0,200 (p>0,05). Ini mengindikasikan adanya
distribusi data normal, sehingga data dapat
digunakan untuk analisis regresi selanjutnya.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N

Mean
Normal Parameters®”

Standard Deviation

Absolute
Most Extreme L.
. Positive
Differences .
Negative

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

74
0,0000000
0,66922780
0,062

0,062
-0,048
0,062

0,200

Sumber: Data sekunder diolah (2019)



Uji autokorelasi digunakan untuk menguji
apakah dalam model regresi terdapat korelasi antara
residual pada periode t dengan residual pada periode
t-1 (sebelumnnya)(Utama, 2009). Hasil uji
autokorelasi melalui nilai Durbin Watson adalah
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1,785 (Tabel 3). Hasil ini menunjukkan bahwa tidak
ada kesimpulan yang pasti data tidak mengandung
gejala autokorelasi karena dL (1,4577) < dw (1,785)
< dU (18013), sehingga layak digunakan hanya untuk
memprediksi hubungan antar variabel.

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 0,678° 0,459 0,411 0,698 1,785

Sumber: Data sekunder diolah (2019)

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi
antar variabel bebas / independen. Multikolinearitas
dapat dilihat dari nilai tolerance atau variance
inflation factor (VIF). Nilai cutoff yang umum
dipakai untuk menunjukkan adanya multikulinearitas
adalah nilai tolerance d” 0.10 atau sama dengan

nilai VIF e” 10. Jika nilai tolerance > 0,10 atau
VIF < 10 dikatakan tidak ada multikolinearitas
(Ghozali, 2013). Dari hasil uji pada Tabel 4 dapat
dicermati bahwa model regresi yang terbentuk tidak
menunjukkan gejala multikolinearitas. Ketiadaan
gejala ini ditunjukkan dari nilai VIF < 10 dan
tolerance > 0,1.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
Likuiditas 0,810 1,234
Solvabilitas 0,893 1,119
Profitabilitas 0,812 1,231
Kepemilikan Manajerial 0,959 1,042
Proporsi Komisaris Independen 0,903 1,107
Penggunaan Derivatif 0,958 1,044

Sumber: Data sekunder diolah (2019)

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk
mengetahui apakah variabel yang dioperasikan
sudah mempunyai varian yang sama (homogen)
atau sebaliknya (heterogen). Model regresi yang
baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dilakukan
dengan uji glejser. Jika nilai signifikansinya lebih

besar dari 0,05 maka dikatakan model bebas dari
heteorkedastisitas (Ghozali, 2013). Tabel 5
menunjukkan bahwa kelima variabel tidak
menunjukkan nilai yang signifikan (probabilitas
signifikan lebih besar dari 0,05). Jadi dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas pada model.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig.
(Constant) 0,331
Likuiditas 0,172
Solvabilitas 0,441
Profitabilitas 0,446
Kepemilikan Manajerial 0,399
Proporsi Komisaris Independen 0,144
Penggunaan Derivatif 0,751

Sumber: Data sekunder diolah (2019)

Analisis regressi dengan menggunakan
program SPSS dilakukan dalam penelitian ini untuk
menganalisis bagaimana pengaruh likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, kepemilikan manajerial,

proporsi komisaris independen dan penggunaan
derivatif terhadap risiko perusahaan pada
perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam
indeks Kompas100 di BEI. Hasil analisis regresi
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linear berganda untuk pengujian hubungan antar
variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada

Tabel 6.

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 2,302 0,318 7,228 0,000

Likuiditas -0,027 0,051 -0,053 -0,528 0,599

Solvabilitas 0,113 0,032 0,332 3,492 0,001

Profitabilitas -0,026 0,011 -0,230 -2,304 0,024

Kepemilikan Manajerial 0,033 0,070 0,044 0,476 0,636

Proporsi Komisaris 0,801 0,618 0,123 1,297 0,199

Independen

Penggunaan Derivatif -0,864 0,166 -0,478 -5,207 0,000

R Square =0,459

Adjusted R Square =0,411

F =9,492

Sig =0,000

Sumber: Data sekunder diolah (2019)

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 6 dapat
disusun persamaan regresi linear sebagai berikut:

Y =2,302-0,053 X, +0,332 X, - 0,230 X, + 0,044
X, +0,123 X, 0,478 X, + €...oovrrrrrrnnnenes )

Persamaan regresi tersebut dapat diuraikan
sebagai berikut. Pertama, koefisien regresi untuk
likuiditas adalah -0,053 (p>0,10), sebagai indikasi
bahwa setiap peningkatan likuiditas sebesar 1, maka
risiko perusahaan akan menurun sebesar 0,057,
dengan asumsi variabel lainnya konstan. Kedua,
koefisien regresi untuk solvabilitas adalah 0,332
(p<0,10), sebagai indikasi bahwa setiap peningkatan
solvabilitas sebesar 1, maka risiko perusahaan akan
meningkat sebesar 0,332, dengan asumsi variabel
lainnya konstan. Ketiga, koefisien regresi untuk
profitabilitas adalah -0,230 (p<0,10), sebagai indikasi
bahwa setiap peningkatan profitabilitas sebesar 1
persen, maka risiko perusahaan akan menurun
sebesar 0,230, dengan asumsi variabel lainnya
konstan. Keempat, koefisien regresi untuk
kepemilikan manajerial adalah 0,044 (p>0,10),
sebagai indikasi bahwa setiap peningkatan
kepemilikan manajerial sebesar 1, maka risiko
perusahaan akan meningkat sebesar 0,044, dengan
asumsi variabel lainnya konstan. Kelima, koefisien
regresi untuk proporsi komisaris independen adalah
0,123 (p>0,10), sebagai indikasi bahwa setiap
peningkatan proporsi komisaris independen sebesar
1, maka risiko perusahaan akan meningkat sebesar

0,123, dengan asumsi variabel lainnya konstan.
Keenam, koefisien regresi untuk penggunaan
derivatif adalah -0,478 (p<0,10), sebagai indikasi
bahwa ketika perusahaan menggunakan derivatif
sebagai alat manajemen risiko perusahaan, maka
perusahaan tersebut cenderung memiliki tingkat
risiko 0,478 lebih rendah. Hasil analisis menunjukkan
nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,411
(p<0,10) yang berarti sebesar 41,1 persen variasi
risiko perusahaan dijelaskan oleh variasi dari
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, kepemilikan
manajerial, proporsi komisaris independen dan
penggunaan derivatif, sedangkan sisanya dijelaskan
oleh variabel diluar model.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
likuiditas memiliki koefisien regresi bertanda positif
sebesar -0,053 dengan p>0,10. Hal ini berarti bahwa
likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap risiko perusahaan pada perusahaan
nonkeuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI. Hasil ini tidak mendukung
hipotesis pertama (H,) yang menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
risiko perusahaan. Likuiditas berpengaruh negatif
namun tidak signifikan pada peningkatan atau
penurunan risiko perusahaan.

Tanda negatif koefisien regresi likuiditas
menunjukkan bahwa ketika suatu perusahaan
memiliki tingkat likuiditas yang lebih tinggi, maka
terjadi penurunan pada risiko perusahaan. Semakin
meningkatnya tingkat likuiditas suatu perusahaan,



maka perusahaan memiliki kemampuan yang lebih
baik untuk memenuhi kebutuhan jangka pendeknya.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang
tinggi, menunjukkan perusahaan tersebut tidak
memiliki masalah keuangan, sehingga risiko
perusahaan akan menurun. Namun, hasil yang tidak
signifikan dalam penelitian ini tidak mendukung
temuan penelitian yang terdahulu oleh Biase dan
D‘Apolito (2012) yang membuktikan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap risiko perusahaan. Hal ini kemungkinan
terjadi karena likuiditas bukanlah faktor pendorong
yang kuat dalam mempengaruhi risiko perusahaan
pada perusahaan non-keuangan indeks Kompas100
di BEI.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
solvabilitas memiliki koefisien regresi bertanda positif
sebesar 0,332 (p<0,10). Arah yang positif
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
solvabilitas suatu perusahaan, maka risiko
perusahaan cenderung meningkat. Hasil penelitian
ini mendukung hipotesis kedua (H,) yang
menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap risiko perusahaan pada
perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI. Hal ini berarti peningkatan atau
penurunan solvabilitas berpengaruh terhadap
peningkatan atau penurunan risiko perusahaan.

Salah satu pengukuran kinerja keuangan adalah
dilihat melalui rasio solvabilitas. Tingkat rasio
solvabilitas menunjukkan seberapa besar perusahaan
menggunakan dana pinjaman untuk membiayai
aktiva yang dimiliki perusahaan. Tingkat solvabilitas
yang tinggi, mencerminkan perusahaan tersebut
memiliki tingkat hutang yang tinggi. Tingkat hutang
yang tinggi meningkatkan biaya financial distress
perusahaan yang berakibat pada peningkatan risiko
yang dihadapi perusahaan. Semakin tinggi tingkat
solvabilitas perusahaan maka risiko perusahaan
cenderung meningkat. Hasil penelitian ini
mendukung secara teoritis bahwa solvabilitas dan
risiko perusahaan memiliki hubungan yang negatif.
Temuan ini juga mendukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh Mandelker dan Rhee (1984) dan
Biase dan D*Apolito (2012).

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas memiliki koefisien regresi bertanda
negatif sebesar -0,230 (p<0,10). Arah yang negatif
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas suatu perusahaan, maka risiko
perusahaan cenderung menurun. Hasil penelitian ini
mendukung hipotesis ketiga (H,) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
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terhadap risiko perusahaan pada perusahaan non-
keuangan yang terdaftar pada indeks Kompas100
di BEI. Hal ini berarti peningkatan atau penurunan
profitabilitas berpengaruh terhadap peningkatan atau
penurunan risiko perusahaan.

Pengukuran kinerja keuangan penting lainnya
adalah dilihat melalui rasio profitabilitas. Tingkat
rasio profitabiltas menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih.
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba bersih
yang positif, menunjukkan perusahaan tersebut
mampu untuk berinvestasi dengan baik dan menekan
biaya operasional dengan efektif. Selain itu, tingginya
tingkat rasio profitabilitas mencerminkan perusahaan
tidak memiliki permasalahan keuangan yang
signifikan. Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas tinggi, cenderung memiliki risiko
yang lebih rendah. Hasil penelitian ini mendukung
secara teoritis bahwa profitabilitas berpengaruh
secara negatif terhadap risiko perusahaan. Temuan
ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh Chun dan Meharani (1999) dan Biase dan
D*Apolito (2012).

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial memiliki koefisien regresi
bertanda positif sebesar 0,044 (p>0,10). Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap risiko
perusahaan pada perusahaan non keuangan yang
terdaftar pada indeks Komps100 di BEI. Hasil ini
tidak mendukung hipotesis keempat (H,) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko
perusahaan. Penelitian ini menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap risiko perusahaan.

Secara teoritis dan hasil penelitian terdahulu,
telah disusun hipotesis bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap
risiko perusahaan. Namun, hasil penelitian yang
dilakukan pada perusahaan non-keuangan yang
terdaftar dalam indeks Kompasl100 di BEI
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
kepemilikan manajerial perusahaan, maka ada
kecenderungan risiko perusahaan meningkat. Hal
ini kemungkinan disebabkan karena sebagian besar
perusahaan nonkeuangan yang terdaftar dalam
indeks Kompas100 di BEI belum menerapkan
program kepemilikan manajerial. Dari 74
perusahaan, hanya 28 perusahaan yang menerapkan
program ini. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial
bukan merupakan faktor pendorong yang kuat bagi
perusahaan-perusahaan ini untuk mampu menurunkan
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risiko perusahaan. Hasil penelitian ini menemukan
adanya hubungan positif yang tidak signifikan antara
kepemilikan manajerial dan risiko perusahaan,
dimana hasil ini tidak mendukung penelitian terdahulu
oleh Chen et al. (1998) dan Capozza dan Seguin
(2003).

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
proporsi komisaris independen memiliki koefisien
regresi bertanda positif sebesar 0,123 (p>0,10). Hal
ini menunjukkan bahwa proprosi komisaris
independen tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap risiko perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di indeks Kompas100 di BEI. Hasil ini tidak
mendukung hipotesis ketiga (H,) yang menyatakan
bahwa proporsi komisaris independen berpengaruh
negatif signifikan terhadap risiko perusahaan.
Proporsi komisaris independen berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap risiko perusahaan.

Penerapan good corporate governance
mechanism dapat dilihat dari proporsi komisaris
independen pada suatu perusahaan. Adanya
komisaris independen pada suatu perusahaan,
bermanfaat dalam mengatasi masalah konflik
keagenan, sehingga perusahaan memiliki tingkat
risiko yang lebih rendah. Namun, penelitian ini
mendapatkan hasil bahwa penerapan good corporate
governance oleh perusahaan, dengan meningkatkan
proporsi komisaris independen, belum mampu untuk
menurunkan risiko perusahaan. Hal ini kemungkinan
besar disebabkan karena adanya faktor lain yang
memiliki pengaruh lebih besar terhadap risiko
perusahaan seperti solvabilitas, profitabilitas dan
penerapan manajemen risiko. Hasil yang tidak
signifikan pada penelitian ini tidak mendukung hasil
penelitian terdahulu oleh Daily dan Dalton (2003)
dan Tsorhe et al. (2011), yang menunjukkan bahwa
proporsi komisaris independen berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap risiko perusahaan.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
penggunaan derivatif memiliki koefisien regresi
bertanda negatif sebesar -0,478 (p<0,10). Arah yang
negatif menunjukkan bahwa perusahaan yang
menggunakan derivatif sebagai instrumen
manajemen risiko, cenderung memiliki risiko yang
lebih rendah. Hasil penelitian ini mendukung hipotesis
kedua (H,) yang menyatakan bahwa penggunaan
derivatif berpengaruh negatif signifikan terhadap
risiko perusahaan pada perusahaan nonkeuangan
yang terdaftar pada indeks Kompas100 di BEI. Hal
ini berarti penggunaan derivatif berpengaruh
terhadap penurunan risiko perusahaan.

Salah satu penerapan manajemen risiko
perusahaan adalah dengan menggunakan produk

derivatif sebagai alat manajemen risiko dengan
hedging. Penggunaan derivatif dengan cara
hedging, memiliki manfaat untuk menurunkan risiko
perusahaan dengan mengurangi ekspektasi biaya
financial distress dan menurunkan biaya pajak.
Perusahaan pengguna derivatif terbukti memiliki
tingkat risiko yang lebih rendah. Hasil penelitian ini
mendukung secara teoritis bahwa penggunaan
derivatif dan risiko perusahaan memiliki hubungan
yang negatif. Temuan ini juga mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Gatopoulos dan
Loubergé (2013).

SIMPULAN

Beberapa kesimpulan dapat diperoleh dari hasil
analisis data dan pembahasan. Pertama, penelitian
ini menemukan bahwa faktor yang paling
berpengaruh terhadap risiko perusahaan pada
perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada indeks
Kompas100 di BEI tahun 2017 adalah solvabilitas,
profitabilitas dan penggunaan derivatif. Sedangkan
ketiga faktor lainnya yaitu likuiditas, kepemilikan
manajerial dan proporsi komisaris independen tidak
berpengaruh secara signifikan. Tingkat solvabilitas
perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap risiko perusahaan dengan tingkat
signifikansi 10 persen. Tingkat profitabilitas
perusahaan memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap risiko perusahaan dengan tingkat
signifikansi 5 persen. Penggunaan derivatif memiliki
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap risiko
perusahaan dengan tingkat signifikansi 10 persen.

Hasil penelitian mampu memberikan saran pada
perusahaan non-keuangan di BEI bahwa ketika
perusahaan memiliki tingkat solvabilitas yang terlalu
tinggi, maka tingkat risiko perusahaan akan
meningkat. Perusahaan penting untuk memperhatikan
tingkat profitabilitas, karena tingkat profitabilitas yang
lebih tinggi akan cenderung mengurangi risiko
perusahaan. Perusahaan juga penting untuk
mempertimbangkan penggunaan derivatif sebagai
instrumen manajemen risiko perusahaan, karena
penggunaan derivatif terbukti berpengaruh negatif
signifikan terhadap risiko perusahaan. Penelitian di
masa mendatang, penting untuk memperhatikan
faktor eksternal perusahaan seperti keadaan
perekonomian dalam mempengaruhi risiko
perusahaan karena penelitian ini hanya fokus pada
kondisi internal perusahaan.
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