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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan dan tata kelola perusahaan terhadap
penggunaan derivatif pada perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan
lima variabel bebas yang berpengaruh terhadap penggunaan derivatif yaitu likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
proporsi komisaris independen serta pendidikan komisaris. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2015 yang berjumlah 434 perusahaan. Teknik
penentuan sampel yaitu dengan purposive sampling method, sehingga sampel akhir pada penelitian ini adalah
54 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
penggunaan derivatif dan pendidikan komisaris berpengaruh negatif dan signifikan terhadap penggunaan
derivatif. Perusahaan non-keuangan di BEI sebaiknya memperhatikan tingkat solvabilitas perusahaan dalam
memutuskan penggunaan derivatif sebagai instrumen manajemen risiko.
Kata kunci: kinerja keuangan, tata kelola perusahaan, penggunaan derivatif

ABSTRACT
This study aims to determine the effect of financial performance and corporate governance on derivatives
usage of non-financial companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX). This study employs five
important independent variables that influence the derivatives usage, including  liquidity, leverage,
profitability, the proportion of independent commissioners and commissioner’s education. The population in
this study are all non-financial companies listed on the IDX in 2015 which amounted to 434 companies. This
study uses purposive sampling method and the final sample is 54 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 the derivatives usage and commissioner’s education has negative and
significant effect on the derivatives usage. Non-financial companies at IDX should pay attention at the level
of corporate leverage in deciding the use of derivatives as risk management instrument.
Keywords: financial performance, corporate governance, derivatives usage

PENDAHULUAN
Globalisasi, liberalisasi dunia dan perkembangan

teknologi yang terjadi saat ini dapat memberikan
dampak positif dan negatif bagi perusahaan di
Indonesia. Ketika perusahaan mampu memanfaatkan
ketiga hal ini, maka perusahaan dapat meningkatkan
pangsa pasar dan produktivitasnya. Namun, ketiga
hal ini dapat menjadi permasalahan bagi perusahaan
karena merupakan faktor pendorong terjadinya
fluktuasi dan risiko bagi perusahaan (Hanafi, 2014).
Fluktuasi nilai tukar mata uang merupakan salah satu
contoh risiko yang harus dihadapi perusahaan.
Terjadinya fluktuasi ini sangat berpengaruh terhadap
perusahaan yang melakukan aktivitas perdagangan
internasional karena kegiatan ekspor dan impor
perusahaan sangat tergantung pada nilai tukar mata

uang. Fluktuasi tingkat suku bunga juga merupakan
risiko lain yang harus dihadapi perusahaan.
Keuntungan dan kerugian dari perusahaan yang
melakukan pinjaman dan memberikan kredit sangat
tergantung pada perubahan tingkat suku bunga.

Perusahaan dapat mengurangi risiko nilai tukar
mata uang dan tingkat suku bunga dengan
menggunakan instrumen derivatif. Instrumen
derivatif digunakan sebagai alat dalam manajemen
risiko. Penggunaan instrumen derivatif dapat
memberikan manfaat bagi perusahaan untuk
mengunci harga suatu aset atau produk sehingga
perusahaan akan terhindar dari risiko perubahan nilai
aset tersebut di masa mendatang, dimana kegiatan
ini disebut dengan hedging (Ross et al., 2012).
Peran derivatif dalam manajemen risiko perusahaan,
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mengakibatkan meningkatnya perkembangan produk
derivatif. Saat ini, pasar keuangan global
memperdagangkan berbagai produk derivatif seperti
credit derivatives, electricity derivatives, weather
derivatives, insurance derivatives, interest rate
derivatives, foreign exchange derivatives dan
commodity derivatives (McDonald, 2006).
Penelitian empiris menemukan bahwa 60%
perusahaan di Inggris telah menggunakan derivatif
(Mallin et al., 2001) dan di Brazil sebanyak 54%
perusahaan yang memanfaatkan produk derivatif
(Schiozer dan Saito, 2009). Namun, studi empiris
pertama di Indonesia mengenai produk derivatif
menemukan bahwa hanya 28,8% perusahaan yang
menggunakan produk derivatif di Indonesia (Lantara,
2010).

Penelitian mengenai penggunaan produk
derivatif di negara berkembang sudah banyak
dilakukan (Kim et al., 2008; Supanyanij and Strauss,
2010; Gatopoulos and Louberge, 2013). Namun,
penelitian ini masih sangat terbatas di Indonesia.
Penelitian komprehensif mengenai penggunaan
derivatif sangat penting dilakukan di Indonesia. Hasil
penelitian empiris menyatakan bahwa penggunaan
derivatif oleh perusahaan dipengaruhi oleh kinerja
keuangan perusahaan seperti tingkat likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas (Nguyen and Faff, 2002;
Shu and Chen, 2003; Borokhovic et al., 2004;
Supanvanij and Strauss, 2010). Selain itu, tata kelola
perusahaan juga dapat mempengaruhi penggunaan
derivatif oleh perusahaan (Borokhovich et al., 2004;
Prevost et al., 2004; Osuoha et al., 2015). Tata
kelola perusahaan meliputi proporsi komisaris
independen dan pendidikan komisaris. Penelitian ini
akan melihat bagaimana pengaruh tingkat likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, proporsi komisaris
independen dan pendidikan komisaris terhadap
penggunaan derivatif pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk
meneliti hubungan ini, maka objek penelitian yang
tepat adalah perusahaan yang hanya sebagai
pengguna produk derivatif. Perusahaan dalam
industri keuangan tidak memenuhi kriteria ini, karena
perusahaan tersebut dapat bertindak sebagai
pengguna, penerbit dan juga market-makers (Bashir
et al., 2013). Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan seluruh perusahaan non-keuangan di
BEI sebagai objek penelitian.

Derivatif merupakan suatu instrumen keuangan
yang mempunyai nilai yang dideterminasi oleh harga
dari sesuatu yang lain (McDonald, 2006). Derivatif
juga dapat didefinisikan sebagai suatu instrumen
keuangan yang nilainya tergantung pada (atau

berasal dar i) nila i-nilai variabel lain yang
mendasarinya, dimana sering kali variabel yang
mendasari derivatif adalah harga asset yang
diperdagangkan (Hull, 2009). Derivatif merupakan
suatu alat bagi perusahaan dan para pengguna
lainnya untuk menurunkan risiko dengan mengubah
eksposur risiko perusahaan. Hull (2009) menjelaskan
bahwa 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. Derivatif memiliki berbagai macam jenis,
seperti forward contracts, futures contracts,
options, swaps dan real assets. Penggunaan produk
derivatif yang dimaksud dalam penelitian ini adalah
tingkat penggunaan derivatif oleh perusahaan pada
tahun tertentu sebagai alat manajemen risiko atau
hedging.

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.
Kinerja keuangan merupakan penilaian suatu
perusahaan mengenai kondisi keuangannya dan
pencapaiannya pada periode tertentu (Knight and
Bertoneche, 2001). Selain itu, menurut Ikatan
Akuntan Indonesia (2015), kinerja keuangan adalah
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan
mengendalikan sumber daya yang dimilikinya.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kinerja
keuangan menunjukkan suatu pencapaian
perusahaan pada suatu periode yang mencerminkan
kondisi kesehatan keuangan perusahaan.

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
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perusahaan yaitu dengan menghitung rasio
keuangan.

Rasio keuangan merupakan suatu alat yang
dapat digunakan untuk menganalisis kondisi
keuangan dan kinerja keuangan suatu perusahaan.
Brigham and Daves (2007) menjelaskan bahwa
analisis rasio laporan keuangan juga dapat digunakan
untuk mengevaluasi risiko perusahaan. Menurut
Horne and Wachowicz (2008) rasio keuangan
merupakan suatu indeks yang menghubungkan dua
angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu
angka dengan angka lainnya. Subramanian dan
Paramasivan (2009) mendefinisikan rasio keuangan
sebagai hubungan matematis antara satu angka
dengan angka lainnya yang digunakan sebagai indeks
untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan.
Rasio keuangan yang mengukur kinerja keuangan
dapat diklasifikasikan menjadi lima tipe (Horne and
Wachowicz, 2008; Subramanian and Paramasivan,
2009) yaitu rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
aktivitas dan nilai pasar. Dalam analisis faktor yang
berpengaruh terhadap penggunaan derivatif,
digunakan tiga kinerja keuangan yang paling penting
yaitu likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas.

Tingkat likuiditas perusahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban lancarnya dengan aktiva lancar yang
dimiliki (Gitman, 2004). Tingkat likuiditas suatu
perusahaan mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk mengambil peluang-peluang investasi yang
tersedia. Jika perusahaan tidak mampu untuk
mengambil peluang investasi tersebut karena
kendala short-term liquidity, maka perusahaan
tersebut cenderung untuk menggunakan produk
derivatif untuk mengatasi masalah tersebut (Froot
et al., 1993). Carter and Sinkey (1998) menemukan
bukti bahwa masalah likuiditas perusahaan
berhubungan dengan kebutuhan untuk menggunakan
derivatif sebagai hedging instrumen. Lantara (2012)
membuktikan bahwa likuiditas perusahaan
mempengaruhi penggunaan derivatif secara negatif
dan signifikan. Tingkat likuiditas perusahaan dapat
diukur dengan menggunakan Current Ratio. Pada
penelitian ini diajukan hipotesis:
H1: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap Penggunaan Derivatif.

Tingkat solvabilitas perusahaan mencerminkan
proporsi penggunaan dana pinjaman oleh perusahaan
untuk membiayai aktiva yang dimiliki perusahaan
(Gitman, 2004). Peningkatan solvabilitas suatu
perusahaan akan menaikkan biaya dari financial
distress dan risiko kebangkrutan. Penggunaan

produk derivatif dengan cara hedging, dapat
menurunkan probabilitas dari financial distress
tersebut (Froot et al., 1993). Oleh karena itu, jika
perusahaan memiliki tingkat solvabilitas yang
semakin tinggi maka perusahaan tersebut semakin
membutuhkan derivatif. Bukti empiris menunjukkan
hubungan positif antara debt ratio dan penggunaan
derivatif untuk hedging (Berkham and Bradburry,
1996; Gay and Nam, 1998; Haushalter, 2000).
Tingkat solvabilitas perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan Debt to Equity Ratio. Hipotesis dari
penelitian ini adalah:
H2: Solvabilitas berpengaruh secara positif dan

signifikan terhadap penggunaan derivatif.

Horne dan Wachowicz (2008) menjelaskan
bahwa tingkat profitabilitas perusahaan
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih. Ketika perusahaan
berhasil mencapai tingkat profitability yang tinggi,
hal ini menunjukkan perusahaan mampu
mengoptimalisasi pendapatannya dan menekan
biaya operasi perusahaan (Horne and Wachowicz,
2008). Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang
lebih baik dan cenderung memiliki financial distress
yang lebih rendah. Sebaliknya, perusahaan yang
memiliki profit yang rendah akan memiliki free cash
flow yang rendah dan memiliki kesulitan dalam
membayar kewajiban mereka (Bartram et al.,
2009). Oleh karena itu, perusahaan dengan
profitabilitas yang rendah memiliki kecenderungan
untuk melakukan hedging dengan menggunakan
instrumen derivatif. Profitabilitas perusahaan dapat
diukur dengan menggunakan Return on Assets.
Pada penelitian ini diajukan hipotesis:
H3: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan

terhadap penggunaan derivatif.

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).
Fungsi utama tata kelola perusahaan adalah untuk
memacu penggunaan sumber daya perusahaan
secara efisien dimana sangat diperlukan akuntabilitas
dalam pengelolaan sumber daya tersebut (Osuoha,
2013). Peraturan mengenai tata kelola perusahaan
di Indonesia diatur oleh Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan Republik Indonesia Nomor 33/POJK.04/
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2014. Mekanisme tata kelola perusahaan dirancang
untuk menurunkan agency problem yang terjadi
akibat pemisahan antara kepemilikan dan
manajemen (Welker, 1995). Dalam menganalisis
penggunaan derivatif pada perusahaan non-
keuangan di BEI, penelitian ini menggunakan dua
variabel penting dari tata kelola perusahaan yaitu
proporsi komisaris independen dan pendidikan
komisaris perusahaan.

Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan Republik Indonesia Nomor 33/POJK.04/
2014, tata kelola perusahaan yang baik maka
perusahaan publik wajib memiliki dewan komisaris
independen. Peraturan ini menjelaskan bahwa
Dewan Komisaris adalah organ Emiten atau
Perusahaan Publik yang bertugas melakukan
pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai
dengan anggaran dasar serta memberi nasihat
kepada Direksi. Sedangkan Komisaris Independen
adalah anggota Dewan Komisaris yang berasal dari
luar Emiten atau Perusahaan Publik dan memenuhi
persyaratan sebagai Komisaris Independen
sebagaimana dimaksud dalam Peraturan Otoritas
Jasa Keuangan ini. Pada peraturan ini dijelaskan
juga bahwa Dewan Komisaris yang terdiri dari dua
orang anggota, wajib memiliki satu diantaranya
adalah Komisaris Independen. Jika anggota Dewan
Komisaris melebihi dua orang, maka jumlah
Komisaris Independen wajib paling sedikit 30
persen dari jumlah seluruh anggota Dewan
Komisaris. Pada penelitian ini akan dilihat bagaimana
proporsi komisaris independen terhadap dewan
Komisaris keseluruhan. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini menggunakan proporsi dewan
komisaris independen sebagai salah satu faktor yang
berpengaruh terhadap penggunaan derivatif.

Dewan Komisaris bertugas melakukan
pengawasan secara umum dan atau khusus serta
memberi nasihat kepada direksi, sesuai dengan
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik
Indonesia Nomor 33/POJK.04/2014. Dewan
komisaris independen akan menunjukkan
kapabilitas mereka sebagai pengawas manajemen
yang efektif bagi perusahaan dengan membuat
keputusan yang terbaik untuk perusahaan (Fama and
Jensen, 1983). Penggunaan derivatif merupakan
salah satu keputusan manajemen risiko yang
bermanfaat bagi perusahaan. Osuoha et al. (2015)
menemukan bahwa komposisi dewan independen
adalah indikator dari tata kelola perusahaan yang
paling kuat yang mempengaruhi penggunaan produk
derivatif. Hipotesis dari penelitian ini adalah:

H4: Proporsi komisaris independen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap penggunaan
derivatif.

Pengetahuan dan wawasan yang dimiliki dewan
komisaris merupakan faktor penting dalam
peningkatan kinerja perusahaan. Pengetahuan yang
dimiliki oleh dewan komisaris berkontribusi secara
positif terhadap keputusan-keputusan manajemen
termasuk manajemen risiko (Nicholson and Kiel,
2004; Fairchild and Li, 2005; Adams and Ferreira,
2007). Dewan komisaris yang memiliki pengetahuan
dan wawasan yang baik dapat mendukung
keputusan perusahaan untuk menggunakan produk
derivatif (Buckley, 2003). Oleh karena itu, pendidikan
yang dimiliki dewan komisaris merupakan faktor
penting dalam mempengaruhi penggunaan derivatif.
Pada penelitian ini diajukan hipotesis:
H5: Pendidikan komisaris berpengaruh positif dan

signifikan terhadap penggunaan derivatif.

METODE PENELITIAN
Desain 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 dan pendidikan komisaris
terhadap penggunaan derivatif. Objek penelitian
adalah penggunaan derivatif pada perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2015.

Penggunaan derivatif menjadi variabel terikat
dalam penelitian ini. Likuiditas, solvabilitas,
profitabilitas, proporsi komisaris independen dan
pendidikan komisaris merupakan variabel bebas
dalam penelitian ini. Desain penelitian dalam
penelitian ini dapat dicermati pada Gambar 1.

Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan di Indonesia yaitu

pada perusahaan-perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di 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.

Penentuan Sumber Data
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
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Likuiditas
(X1)

Solvabilitas
(X2)

Profitabilitas
(X3)

Propisi Komisaris
Independen (X4)

Pendidikan Komisaris
(X5)

H1

H2

H3

H4

H5

Penggunaan
Derivatif

(Y)

Gambar 1. Desain Penelitian
tujuan lain (Saunders, 2016). Penelitian ini
menggunakan data sekunder, dimana seluruh data
seperti tingkat likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
proporsi komisaris independen, pendidikan komisaris
dan penggunaan derivatif dapat diperoleh dari
laporan keuangan tahunan perusahaan yang
dipublikasikan pada website BEI.

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan

non-keuangan yang terdaftar  di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2015. Penelitian ini memiliki
tujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, proporsi komisaris
independen dan pendidikan komisaris terhadap
penggunaan derivatif. Perusahaan yang melakukan
tindakan hedging merupakan perusahaan yang
bertindak sebagai pengguna derivatif (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 BEI berjumlah 434 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 perusahaan yang menggunakan
produk derivatif dan menyediakan data mengenai
jumlah pengeluaran atau dana yang dikeluarkan
dalam melakukan transaksi derivatif (total value
of derivatives) yang dipublikasikan pada laporan

keuangan tahun 2015. Penelitian ini menggunakan
data cross section dan berdasarkan kriteria teknik
penentuan sampel tersebut, jumlah sampel yang
memenuhi kriteria sebanyak 54 perusahaan.

Definisi Operasional Variabel
Penggunaan derivatif (Y) yang dimaksud dalam

penelitian ini adalah nilai instrumen derivatif yang
digunakan oleh perusahaan atau jumlah dana yang
dikeluarkan untuk menggunakan derivatif sebagai
alat manajemen risiko oleh perusahaan-perusahaan
non-keuangan di BEI pada tahun 2015. Variabel ini
diukur dengan menghitung logaritma dari nilai wajar
dari seluruh penggunaan derivatif perusahaan. Skala
data ini adalah data rasio.

Likuiditas (X1) menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka
pendeknya (Horne dan Wachowicz, 2008). Tingkat
liquidity perusahaan pada penelitian ini diukur
dengan menggunakan current ratio, dimana
dihitung dengan membagi aktiva lancar dengan
hutang lancar. Skala data ini adalah data rasio.

Solvabilitas (X2) mencerminkan seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang atau dana pinjaman
(Horne and Wachowicz, 2008). Tingkat solvabilitas
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan debt
to equity ratio yaitu dengan membagi hutang
perusahaan dengan modal perusahaan. Skala data
ini adalah data rasio.

Profitabilitas (X3) menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
(Brigham and Daves, 2007). Tingkat profitabilitas
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
return on assets ratio yang diperoleh dengan
membagi laba bersih dengan total aset perusahaan.
Skala data ini adalah data rasio.
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Proporsi komisaris independen (X4) adalah
proporsi dari jumlah anggota komisaris independen
dibandingkan dengan komisaris yang berasal dari
dalam perusahaan. Proporsi ini diukur dengan
membagi jumlah komisaris independen perusahaan
dengan jumlah total komisaris perusahaan. Skala
data ini adalah data rasio.

Pendidikan komisaris (X5) merupakan tingkat
pendidikan yang dimiliki oleh komisaris utama
perusahaan. Variabel ini dapat diukur dengan melihat
apakah komisaris utama perusahaan memiliki
pendidikan baik S1 atau S2 atau S3. Indikator ini
menggunakan data ordinal, dimana nilainya 1 jika
pendidikan komisaris utama adalah S1, nilainya 2
jika pendidikan komisaris utama adalah S2, dan
nilainya 3 jika pendidikan komisaris utama adalah
S3. Skala data ini adalah data ordinal.

Teknik Analisis Data
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. Statistik
deskriptif dalam penelitian ini melakukan perhitungan
rata-rata, standar deviasi, persentase 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 5 dengan
menggunakan program SPSS. Persamaan regresi
linier berganda dari model empirik penelitian ini dapat
dituliskan dalam persamaan berikut:

Y = a +  b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + i
Keterangan:
Y = Penggunaan Derivatif
X1 = Likuiditas
X2 = Solvabilitas
X3 = Profitabilitas
X4 = Proporsi Komisaris Independen
X5 = Pendidikan Komisaris
a = Bilangan Konstanta
b1 – b5 = Koefisien Regresi
 i = Residual error

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, 2011).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penggunaan Derivatif di Indonesia

Berdasarkan hasil analisis laporan tahunan
seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di
BEI pada tahun 2015,  maka penelitian ini
menemukan bahwa perusahaan non-keuangan yang
menggunakan produk derivatif di Indonesia hanya
12,44 persen. Perolehan ini secara lengkap dapat
dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Perusahaan Non-Keuangan Pengguna Derivatif di BEI Tahun 2015

Sumber: www.idx.co.id

No Jenis Industri Jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan 
Pengguna 
Derivatif 

Perusahaan Pengguna 
Derivatif dalam Persentase 

1 Agriculture 21 2 9.52% 
2 Minning 43 5 11.63% 
3 Basic Industry and Chemicals 63 8 12.70% 
4 Miscellaneous Industry 42 5 11.90% 
5 Consumer and Goods Industry 38 3 7.89% 

6 Property, Real Estate and 
Bulding Construction 56 8 14.29% 

7 Infrastucture, Utilities and 
Transportation 53 10 18.87% 

8 Trade, Services and Investment 118 13 11.02% 
  Jumlah Seluruh Perusahaan 434 54 12.44% 

 

http://www.idx.co.id
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Berdasarkan Tabel 1 dapat diperhatikan bahwa
dalam industri Agriculture hanya 9,52 persen
perusahaan yg menggunakan derivatif. Pada industri
Minning, perusahaan yang menggunakan derivatif
sebanyak 5 perusahaan yaitu sebesar 11,63 persen.
Perusahaan yang menggunakan derivatif pada
industri Basic Industry and Chemicals sebanyak
8 perusahaan atau sebesar 12,70 persen.
Sedangkan, pada industri Miscellaneous Industry
perusahaan yang menggunakan derivatif sebanyak
5 perusahaan yaitu sebesar 11,90 persen.
Perusahaan yang menggunakan derivatif pada
industri Consumer and Goods hanya 3 perusahaan
atau sebesar 7,89 persen. Selanjutnya, perusahaan
yang menggunakan derivatif pada industri Property,
Real Estate and Bulding Construction yaitu
sebanyak 8 perusahaan atau 14,29 persen. Pada
industri Infrastucture, Utilities and Transportation,
perusahaan yang menggunakan derivatif yaitu
sebanyak 10 perusahaan yaitu sebesar 18,87 persen.
Terakhir, perusahaan pada industri Trade, Services
and Investment yang menggunakan derivatif yaitu
sebanyak 13 perusahaan atau 11,02 persen. Secara
keseluruhan, dari 434 perusahaan non-keuangan
terdaftar di BEI tahun 2015 hanya 54 perusahaan
yang menggunakan produk derivatif atau hanya
sebesar 12,44 persen.

Sesuai dengan hasil analisis laporan tahunan
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di BEI
pada tahun 2015, dapat dicermati bahwa perusahaan
non-keuangan pengguna derivatif di Indonesia paling
banyak menggunakan tipe derivatif valuta asing atau
mata uang. Gambar 2 menunjukkan persentase
perusahaan di Indonesia yang menggunakan masing-
masing tipe derivatif (derivatif valuta asing, suku
bunga dan komoditas). Berdasarkan Gambar 2 dapat
dicermati bahwa perusahaan pengguna produk
derivatif di Indonesia sebagian besar menggunakan
derivatif valuta asing (hampir 93 persen). Risiko
terbesar yang dihadapi oleh perusahaan di Indonesia
adalah risiko fluktuasi nilai tukar mata uang, sehingga
sebagian besar perusahaan mengelola risiko tersebut
dengan menggunakan derivatif valuta asing atau
mata uang. Tipe derivatif kedua terbanyak yang
digunakan oleh perusahaan pengguna derivatif di
Indonesia adalah derivatif suku bunga (sebanyak 33
persen). Hal ini menunjukkan bahwa selain risiko
fluktuasi nilai tukar, perusahaan di Indonesia juga
menghadapi risiko perubahan tingkat suku bunga
sehingga mereka berupaya menekan risiko ini
dengan menggunakan derivatif suku bunga. Sebagian
kecil pengguna derivatif di Indonesia menggunakan
dervatif komoditas (hanya 5 persen), perussahaan
tersebut bertujuan untuk menekan risiko perubahan
harga komoditas.

Gambar 2. Persentase Perusahaan Non-Keuangan yang Terdaftar di BEI yang
Menggunakan Masing-masing Tipe Derivatif pada Tahun 2015

sumber: data sekunder diolah, 2015

Analisis Deskriptif
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk

memberikan gambaran atau deskripsi mengenai
variabel penelitian yang terdiri dari Penggunaan
Derivatif (Y), Likuiditas (X1), Solvabilitas (X2),

Profitabilitas (X3), Proporsi Komisaris Independen
(X4) dan Pendidikan Komisaris (X5) melalui nilai
rata-rata (mean), nilai maksismum, nilai minimum
dan standar deviasi. Statistik deskriptif selengkapnya
dapat dilihat pada Tabel 2.



Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Sumber: data sekunder diolah, 2015
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Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
 N Minimum Maksimum Rata-rata Standar Deviasi 
Y 54 7.05 12.57 10.3721 1.10883 
X1 54 0.14 7.00 1.8019 1.49806 
X2 54 0.19 13.30 1.6568 2.11943 
X3 54 -46.85 39.00 2.7311 11.40132 
X4 54 0.20 0.80 0.4402 0.12107 
X5 54 1.00 3.00 1.5370 0.77003 
 Sumber: data sekunder diolah, 2015

Tabel 2 menunjukkan bahwa jumlah data yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 54 poin data
yang didapat dari jumlah sampel sebanyak 54
perusahaan. Berdasarkan Tabel 2, dapat diketahui
bahwa logaritma nilai penggunaan derivatif oleh
perusahaan yang terendah yaitu sebesar 7.05 yaitu
pada Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.
Sedangkan yang tertinggi yaitu sebesar 12,57 yaitu
pada Perusahaan Astra Internasional Tbk. Hasil
tersebut juga menunjukkan bahwa rata-rata
logaritma dari penggunaan derivatif oleh perusahaan
di BEI tahun 2015 adalah 10,37 dan standar
deviasinya 1,11.

Likuiditas terendah sebesar 0,14x yaitu pada
perusahaan Pelayaran Nasional Bina Buana Raya
Tbk. dan yang tertinggi adalah 7,00 yaitu pada
perusahan Lippo Karawaci Tbk. Hasil tersebut juga
menunjukkan bahwa Likuiditas memiliki rata-rata
yang positif yaitu 1,80x dan standar deviasi sebesar 1.50.

Solvabilitas terendah sebesar 0,19x yaitu pada
perusahaan HM Sampoerna Tbk. dan yang tertinggi
adalah 13,30 yaitu pada perusahan Tower Bersama
Infrastructure Tbk. Hasil tersebut juga menunjukkan
bahwa solvabilitas memiliki rata-rata yang positif
yaitu 1,80x dan standar deviasi sebesar 2,12.

Profitabilitas terendah sebesar -46,85% yaitu
pada perusahaan Arpeni Pratama Ocean Line Tbk.
dan yang tertinggi adalah 39% yaitu pada perusahan
Unilever Indonesia Tbk. Hasil tersebut juga menunjukkan
bahwa profitabilitas memiliki rata-rata yang positif
yaitu 2,73% dan standar deviasi sebesar 11,40.

Proporsi komisaris independen terendah sebesar
0,20 yaitu pada perusahaan Fajar Surya Wisesa Tbk.
dan yang tertinggi adalah 0,80 yaitu pada perusahan
Unilever Indonesia Tbk. Hasil tersebut juga
menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen
memiliki rata-rata yang positif yaitu 0,44 dan standar
deviasi sebesar 0,12.

Pendidikan komisaris dalam hal ini adalah data
ordinal. Dimana yang terkecil adalah 1, artinya
komisaris yang memiliki tingkat pendidikan hanya
sampai pada tingkat Strata 1. Kemudian nilai 2 untuk
komisaris yang memiliki tingkat pendidikan Strata 2.
Kemudian yang terbesar adalah 3, artinya komisaris
memiliki tingkat pendidikan Strata 3.

Pengujian Asumsi Klasik
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., 2006:40). Dalam model regresi, Uji t
dan Uji F statistik mengasumsikan bahwa nilai
residual mengikuti distribusi normal (Gujarati &
Porter, 2009: 99). Pengujian normalitas data dalam
studi ini dilakukan dengan metode Kolmogorov-
Smirnov (K-S). Hasil uji normalitas pada Tabel 3.
menunjukkan nilai asymp. Sig (2-tailed) sebesar
0.920 (p>0,05). Ini mengindikasikan adanya distribusi
normal pada data, sehingga data dapat digunakan
untuk analisis regresi selanjutnya.

  Unstandardized Residual 

N 54 

Normal Parametersa,b Mean 0 
Standard Deviation 1.006 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 0.075 
Positive 0.075 
Negative -0.041 

Kolmogorov-Smirnov Z 0.553 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.92 
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Uji autokorelasi digunakan untuk menguji
apakah dalam model regresi terdapat korelasi antara
residual pada periode t dengan residual pada periode
t-1 (sebelumnnya) (Utama, 2012:103). Hasil uji
autokorelasi melalui nilai Durbin Watson adalah

1,776 (Tabel 4). Hasil ini menunjukkan bahwa tidak
ada kesimpulan yang pasti data tidak mengandung
gejala autokorelasi karena dU (1,7684) < dw (1,776)
< 4-dU (2,2316), sehinga layak digunakan untuk
memprediksi hubungan antar variabel.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

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

Sumber: data sekunder diolah, 2015

nilai VIF e’’ 10. Jika nilai tolerance > 0,10 atau
VIF < 10 dikatakan tidak ada multikolinearitas
(Ghozali, 2009: 95). Dari hasil uji pada Tabel 5 dapat
dicermati bahwa model regresi yang terbentuk tidak
menunjukkan gejala multikolinearitas. Ketiadaan
gejala ini ditunjukkan dari nilai VIF < 10 dan
tolerance > 0,1.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Sumber: data sekunder diolah, 2015

Uji heteroskedastisitas ber tujuan 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 daro 0,05 maka dikatakan model bebas dari
heteorkedastisitas (Ghozali, 2009: 125). Tabel 6
menunjukkan bahwa kelima variabel t idak
menunjukkan nilai yang signifikan (probabilitas
signifikan lebih besar dari 0,05). Jadi dapat
disimpulkan bahwa t idak terjadi gejala
heteroskedastisitas pada model.

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .429a .184 .099 1.05302 1.776 

 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig. 
(Constant) .007 
Likuiditas .991 
Solvabilitas .189 
Profitabilitas .181 
Proporsi Komisaris Independen .347 
Pendidikan Komisaris .443 

 Sumber: data sekunder diolah, 2015

Pengujian Hipotesis dan Pembahasan
Analisis regresi berganda dengan

menggunakan program SPSS dilakukan dalam
penelitian ini untuk menganalisis bagaimana
pengaruh kinerja keuangan (yang terdiri dari tiga
variabel: likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas) dan
tata kelola perusahaan (yang terdiri dari dua

variabel: proporsi komisaris independen dan
pendidikan komisaris independen) terhadap
penggunaan derivatif oleh perusahaan non-
keuangan di BEI. Hasil analisis regresi linear
berganda untuk pengujian hubungan antar variabel
dalam penelitian ini secara lengkap dapat dilihat
pada Tabel 7.

Variabel Tolerance VIF 
Likuiditas .889 1.125 
Solvabilitas .949 1.054 
Profitabilitas .889 1.125 
Proporsi Komisaris Independen .936 1.068 
Pendidikan Komisaris .990 1.011 

 

-
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Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
(Constant) 10.083 0.630   15.993 0.000 
Likuiditas -0.042 0.103 -0.057 -0.408 0.685 
Solvabilitas 0.123 0.068 0.242 1.799 0.078 
Profitabilitas -0.007 0.013 -0.073 -0.524 0.602 
Proporsi Komisaris 
Independen 1.680 1.227 0.185 1.369 0.178 

Pendidikan Komisaris -0.371 0.189 -0.257 -1.963 0.055 
R Square                   = 0.184 
Adjusted R Square    = 0.099 
F                                = 2.163 
Sig                             = 0.074 

 Sumber: data sekunder diolah, 2015

Persamaan regresi tersebut dapat diuraikan
sebagai berikut. Pertama, koefisien regresi untuk
likuiditas adalah -0,057 (p>0,10), sebagai indikasi
bahwa setiap peningkatan current ratio sebesar 1,
maka penggunaan derivatif akan menurun sebesar
0,057, dengan asumsi variabel lainnya konstan.
Kedua, koefisien regresi untuk solvabilitas adalah
0,242 (p<0,10), sebagai indikasi bahwa setiap
peningkatan solvabilitas sebesar 1, maka
penggunaan derivatif akan meningkat sebesar 0,242,
dengan asumsi variabel lainnya konstan. Ketiga,
koefisien regresi untuk profitabilitas adalah -0,073
(p>0,10), sebagai indikasi bahwa setiap peningkatan
profitabilitas sebesar 1 persen, maka penggunaan
derivatif akan menurun sebesar 0,073, dengan
asumsi variabel lainnya konstan. Keempat, koefisien
regresi untuk proporsi komisaris independen adalah
0,185 (p>0,10), sebagai indikasi bahwa setiap
peningkatan proporsi komisaris independen sebesar
1 persen, maka penggunaan derivatif akan
meningkat sebesar 0,185, dengan asumsi variabel
lainnya konstan. Kelima, koefisien regresi untuk
pendidikan komisaris adalah -0,257 (p<0,10), sebagai
indikasi bahwa setiap peningkatan pendidikan
komisaris sebesar 1 tingkat, maka penggunaan derivatif
akan menurun sebesar 0,257, dengan asumsi
variabel lainnya konstan. Hasil analisis menunjukkan
nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,184
(p<0,10) yang berarti sebesar 18,4 persen variasi
penggunaan derivatif dijelaskan oleh variasi dari
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, proporsi
komisaris independen dan pendidikan komisaris,
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel diluar
model.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
likuiditas memiliki koefisien regresi bertanda negatif
sebesar -0.057 dengan p>0,10. Hal ini berarti bahwa
likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap penggunaan derivatif pada perusahaan di
BEI. Hasil ini tidak mendukung hipotesis pertama
(H1) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif signifikan terhadap penggunaan derivatif.
Likuiditas berpengaruh negatif namun tidak
signifikan pada peningkatan atau penurunan
penggunaan derivatif.

Tanda negatif koefisien regresi likuiditas
menunjukkan bahwa ketika suatu perusahaan
memiliki kinerja keuangan, dalam hal ini tingkat
likuiditas yang buruk, maka perusahaan memiliki
kecenderungan untuk menggunakan derivatif lebih
banyak sebagai alat manajemen risiko perusahaan.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang
baik, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kinerja keuangan yang baik sehingga menurunkan
kecenderungan perusahaan untuk menggunakan
derivatif sebagai instrumen manajemen risiko. Hal
ini berarti produk derivatif semakin diperlukan untuk
mengatasi permasalahan keuangan perusahaan
yang diukur salah satunya dengan tingkat likuiditas.
Namun, hasil yang tidak signifikan dalam penelitian
ini tidak mendukung temuan penelitian yang
terdahulu oleh Carter dan Sinkey (1998) dan Lantara
(2012) yang menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
penggunaan derivatif. Hal ini kemungkinan terjadi
karena perusahaan di BEI tidak memperhatikan
faktor likuiditas dalam memutuskan penggunaan
derivatif sebagai instrumen manajemen keuangan.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
solvabilitas memiliki koefisien regresi bertanda positif
sebesar 0,242 (p<0,10). Arah yang positif
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
solvabilitas suatu perusahaan, maka penggunaan
derivatif oleh perusahaan cenderung meningkat.
Hasil penelitian ini mendukung hipotesis kedua (H2)
yang menyatakan tingkat solvabilitas berpengaruh
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positif signifikan terhadap penggunaan derivatif oleh
perusahaan di BEI. Hal ini berarti peningkatan atau
penurunan solvabilitas perusahaan berpengaruh terhadap
peningkatan atau penurunan penggunaan derivatif.

Salah satu indikator untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan adalah tingkat solvabilitas.
Solvabilitas mencerminkan tingkat penggunaan
hutang oleh perusahaan dibandingkan dengan
ekuitasnya. Semakin tinggi tingkat solvabilitas maka
perusahaan cenderung memiliki risiko yang lebih
tinggi, sehingga perusahaan memerlukan produk
derivatif untuk mengelola risikonya. Hasil penelitian
ini mendukung secara teoritis bahwa ketika
perusahaan memiliki tingkat solvabilitas yang tinggi,
maka perusahaan akan meningkatkan penggunaan
derivatif untuk mengelola risiko perusahaan. Temuan
ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Berkham dan Bradburry (1996), Gay dan Nam
(1998) dan Haushalter (2000).

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas memiliki koefisien regresi bertanda
negatif sebesar -0,073 (p>0,10). Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap penggunaan derivatif
pada perusahaan non-keuangan di BEI. Hasil ini
tidak mendukung hipotesis ketiga (H3) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap penggunaan derivatif.
Profitabilitas berpengaruh negatif namun tidak
signifikan pada peningkatan atau penurunan
penggunaan derivatif.

Kinerja keuangan perusahaan juga dapat diukur
dengan melihat tingkat profitabilitas perusahaan.
Perusahaan memiliki kinerja yang baik ketika
perusahaan memiliki profitabilitas yang positif dan
meningkat. Tanda negatif pada koefisien ini
menunjukkan bahwa ketika perusahaan memiliki
tingkat profitabilitas yang tinggi, perusahaan
cenderung mengurangi penggunaan derivatif karena
perusahaan memiliki risiko yang lebih rendah.
Semakin rendah tingkat profitabilitas, maka semakin
tinggi kecenderungan perusahaan menggunakan
derivatif untuk mengatasi risiko perusahaan. Namun,
hasil yang tidak signifikan dalam penelitian ini tidak
mendukung temuan penelitian yang terdahulu oleh
Allayanis dan Weston (2001) yang menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap penggunaan derivatif.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
proporsi komisaris independen memiliki koefisien
regresi bertanda positif sebesar 0,185 (p>0,10). Hal
ini menunjukkan bahwa proporsi komisaris

independen tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap penggunaan derivatif pada perusahaan di
BEI. Hasil ini tidak mendukung hipotesis keempat
(H4) yang menyatakan bahwa proporsi komisaris
independen berpengaruh positif signifikan terhadap
penggunaan derivatif. Proporsi komisaris independen
berpengaruh positif namun tidak signifikan pada
peningkatan atau penurunan penggunaan derivatif.

Perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik
harus memiliki komisaris independen dalam jajaran
dewan komisaris. Fama dan Jensen (1983)
menjelaskan bahwa dewan komisaris independen
akan menunjukkan kapabilitas mereka sebagai
pengawas manajemen yang efektif bagi perusahaan
dengan membuat keputusan yang terbaik untuk
perusahaan. Penggunaan derivatif merupakan salah
satu keputusan manajemen risiko yang bermanfaat
bagi perusahaan. Oleh karena itu, ketika perusahaan
memiliki proposi komisaris independen yang lebih
tinggi, maka kecenderungan penggunaan derivatif
lebih tinggi. Namun, hasil yang tidak signifikan dalam
penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian
terdahulu oleh Osuoha et al. (2015) yang
menunjukkan bahwa proporsi dewan independen
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
penggunaan derivatif.

Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel latar
belakang pendidikan komisaris memiliki koefisien
regresi bertanda negatif sebesar -0,257 (p<0,10).
Arah yang negatif menunjukkan bahwa semakin
tinggi pendidikan komisaris suatu perusahaan, maka
penggunaan derivatif oleh perusahaan cenderung
lebih rendah. Hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis kedua (H5) yang menyatakan pendidikan
komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap
penggunaan derivatif oleh perusahaan di BEI.
Pendidikan komisaris berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap penggunaan derivatif pada
perusahaan di BEI.

Secara teoritis dan hasil penelitian terdahulu,
telah disusun hipotesis bahwa pendidikan komisaris
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
penggunaan derivatif. Namun, hasil penelitian yang
dilakukan pada perusahaan non-keuangan di BEI
menunjukkan bahwa semakin tinggi pendidikan
komisaris, maka kecenderungan perusahaan untuk
menggunakan derivatif lebih rendah. Hal ini
kemungkinan disebabkan karena ketika komisaris
memiliki latar belakang pendidikan yang tinggi, maka
komisaris memiliki pengetahuan dan wawasan yang
lebih luas mengenai berbagai teknik manajemen
risiko. Keadaan ini akan memicu komisaris untuk
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mengarahkan perusahaan untuk melaksanakan
teknik manajemen risiko lainnya, selain penggunaan
derivatif, seperti asuransi, diversifikasi dan penghindaran.
Oleh karena itu, penelitian ini menemukan bahwa
pendidikan komisaris berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap penggunaan derivatif.

SIMPULAN DAN SARAN
Beberapa kesimpulan dapat diperoleh dari hasil

analisis data dan pembahasan. Pertama, penelitian
ini menemukan bahwa sebanyak 54 perusahaan non-
keuangan (dari total 434 perusahaan) di BEI yang
secara aktif menggunakan produk derivatif pada
tahun 2015. Hal ini berarti perusahaan non-keuangan
yang menggunakan produk derivatif di Indonesia
yaitu sebesar 12,44 persen. Jenis derivatif yang paling
banyak digunakan oleh perusahaan di Indonesia
adalah derivatif valuta asing sebesar 93 persen.
Perusahaan dalam menggunakan derivatif ini
bertujuan untuk menurunkan risiko fluktuasi nilai
tukar mata uang. Jenis derivatif kedua yang digunakan
adalah derivatif suku bunga, dimana sebanyak 33
persen perusahaan yang menggunakannya. Jenis
derivatif terakhir yang digunakan adalah derivatif
komoditas, yaitu hanya 5 persen.

Kedua, penelitian ini menemukan bahwa faktor
yang paling berpengaruh terhadap penggunaan
derivatif perusahaan non-keuangan di BEI adalah
solvabilitas dan pendidikan komisaris. Sedangkan
ketiga faktor lainnya yaitu likuiditas, profitabilitas dan
proporsi komisaris independen tidak berpengaruh
secara signifikan. Tingkat solvabilitas perusahaan
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap penggunaan derivatif pada perusahaan non-
keuangan di BEI dengan tingkat signifikansi 10 persen.
Pendidikan komisaris berpengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap penggunaan derivatif pada
perusahaan di BEI dengan tingkat signifikansi 5 persen.

Hasil penelitian mampu memberikan saran pada
perusahaan non-keuangan di BEI bahwa ketika
perusahaan memiliki tingkat solvabilitas yang tinggi,
maka perusahaan penting untuk mempertimbangkan
penggunaan derivatif sebagai instrumen manajemen
risiko perusahaan. Tata kelola perusahaan yang baik,
seperti tingginya tingkat pendidikan komisaris,
mampu mengarahkan perusahaan dalam penggunaan
derivatif yang sesuai dengan kebutuhan perusahaan.
Penelitian di masa mendatang, penting untuk
memperhatikan pengukuran kinerja keuangan
lainnya seperti tingkat aktivitas dan rasio pasar
sebagai faktor determinasi penggunaan derivatif
oleh perusahaan.
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