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ABSTRAK 

Perdagangan internasional yang dilakukan oleh perusahaan multinasional 

dapat menimbulkan risiko yang akan ditanggung perusahaan. Risiko fluktuasi kurs 

valuta asing merupakan risiko terbesar yang mempengaruhi kegiatan perdagangan 

internasional sehingga untuk mengurangi dampak dari risiko tersebut perusahaan 

melakukan manajemen risiko dengan menggunakan kebijakan hedging. Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, ukuran perusahaan, 

profitabilitas dan likuiditas terhadap keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 hingga 2019 

yang berjumlah 180 perusahaan. Teknik penentuan sampel yaitu dengan metode 

purposive sampling, sehingga sampel akhir pada penelitian ini adalah 22 

perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode regresi logistik. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel leverage, 

ukuran perusahaan, dan profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan hedging, sedangkan variabel likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap keputusan hedging. 

Kata Kunci: leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, likuiditas, hedging 
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ABSTRACT 

International trade by multinational company can result in risk borne by the 

company. Foreign exchange rate fluctuation risk is the biggest rist that affect 

international trading activity. Therefore to reduce that risk, the company using 

hedging policy as risk management. This study aims to determine the effect of 

leverage, firm size, profitability, and liquidity on hedging decision of manufacturing 

companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX). The population in this 

study are all manufacturing companies listed on the IDX from 2014 to 2019 which 

amounted to 180 companies. This study uses purposive sampling method and the 

final sample is 22 companies. The data analysis technique has been carried out by 

using logistic regression method. The results show that the variable leverage, firm 

size, and profitability have a positif effect and significant for hedging decision, 

while the liquidity variable has no effect on hedging decisions. 

Keywords: leverage, firm size, profitability, liquidity, hedging  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. LATAR BELAKANG 

Aktivitas perdagangan internasional dianggap sebagai salah satu jalan 

bagi suatu entitas atau perusahaan untuk memperbesar atau memperluas pangsa 

pasar. Ambarwati (2010) menjelaskan bahwa perusahaan yang melakukan 

perdagangan internasional disebut sebagai perusahaan multinasional, 

sedangkan perusahaan yang beroperasi di dalam lingkup negara disebut 

perusahaan domestik. Perusahaan multinasional memiliki lini bisnis yang 

berada pada lintas negara dan juga sebuah perusahaan induk di negara asal. 

Motivasi suatu perusahaan melakukan perdagangan internasional 

adalah untuk mendapatkan imbal hasil yang lebih daripada ketika hanya 

melakukan perdagangan dalam lingkup negara. Perdagangan lingkup negara 

memiliki tekanan persaingan yang sangat kuat sehingga perusahaan hanya bisa 

mendapatkan imbal hasil pada tingkat normal, sedangkan perudagangan 

internasional terdapat celah pada pasar luar negeri yang dapat memberikan 

imbal hasil lebih (Horne dan Wachowicz, 2013).  

Permasalahan yang dihadapi perusahaan multinasional dalam mencapai 

tujuannya jauh lebih kompleks dibandingkan dengan perusahaan domestik. 

Salah satu risiko terbesar perusahaan multinasional adalah terjadinya fluktuasi 

kurs valuta asing. Pada konteks ini, nilai tukar dapat diartikan sebagai jumlah 

unit matang uang yang dapat ditukar dan diperdagangkan pada pasar yang 
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aktif, dimana nilai dari masing-masing mata uang dipengaruhi oleh penawaran 

dan permintaan (Horne dan Wachowicz, 2013).. 

Bartram (2008)  menyatakan bahwa dampak yang kurang baik akan 

timbul pada harga, laba, dan tingkat penjualan ketika fluktuasi kurs valuta asing 

tidak dilakukan pencegahan. Dalam laporan keuangan perusahaan terdapat 

kerugian yang disebabkan oleh fluktuasi kurs valuta asing, sehingga laba yang 

didapatkan menjadi lebih kecil dari yang seharusnya. Ketika laba perusahaan 

menurun membuat harga saham perusahaan di pasar saham juga ikut menurun 

dan pada akhirnya perusahaan akan kehilangan investor. 

 
Gambar 1.1 Fluktuasi Nilai Tukar IDR terhadap USD1 

Grafik tersebut menampilkan gambaran dari fluktuasi nilai tukar IDR 

terhadap USD selama 6 tahun mulai 1 Januari 2012 hingga 1 Januari 2018. 

Terlihat bahwa IDR tidak memiliki kestabilan, sehingga berdampak pada 

perdagangan internasional suatu perusahaan. Fluktuasi kurs valuta asing akan 

memberikan dampak pada produktivitas yang dilakukan oleh perusahaan 

                                                 

 

1 https://www.sahamok.com/grafik-usd-vs-idr-rupiah/ Diakses pada 16 Maret 2020 

https://www.sahamok.com/grafik-usd-vs-idr-rupiah/
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manufaktur, terutama dalam aktivitas yang berkaitan dengan pembelian bahan 

baku. Ketika USD mengalami apresiasi dan IDR mengalami depresiasi, harga 

bahan baku akan meningkat dari yang seharusnya dibayarkan. 

Ambarwati (2010:220) menyatakan bahwa salah satu alat penting 

dalam pengelolaan risiko adalah pasar sekuritas derivatif. Sedangkan cara 

untuk menurunkan atau mengurangi tingkat risiko adalah dengan lindung nilai 

(hedging). Dengan adanya hedging, nilai tukar IDR akan lebih dapat terkendali, 

sehingga dapat menekan terjadinya kerugian-kerugian tak terduga akibat 

fluktuasi kurs valuta asing. Konsep hedging dibagi dalam beberapa instrumen 

yaitu option, future contract, forward contract, dan swap contract.  

Option adalah sebuah perjanjian berupa hak bagi pemilik kontrak yang 

memperbolehkan menjual atau membeli, baik barang maupun hal lain dengan 

harga yang disepakati oleh kedua pihak pada saat awal kontrak dibuat. Future 

contract adalah sebuah perjanjian berupa kewajiban untuk menjual atau 

membeli, baik barang maupun sesuatu yang lain dengan harga dan waktu yang 

disepakati oleh kedua pihak pada saat awal kontrak dibuat. Forward contract 

adalah sebuah perjanjian dimasa mendatang untuk dua belah pihak, berupa 

transaksi jual beli menggunakan harga kesepakatan pada saat kontrak dibuat. 

Swap dapat didefinisikan sebagai tukar menukar valas dengan pembelian dan 

penjualan secara berkelanjutan dengan suatu bank. Pembelian dan penjualan 

yang dilakukan berbentuk tunai dan berjangka dengan kesepakatan tingkat 

premi, diskon, serta kurs yang ditentukan pada saat pembuatan kontrak. 
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Studi empiris mengenai variabel atau faktor yang memiliki pengaruh 

terhadap penggunaan hedging dalam sebuah perusahaan telah banyak 

dilakukan oleh peneliti, namun memberikan hasil yang berbeda-beda antara 

satu dengan yang lainnya. Beberapa faktor yang diprediksi dapat memengaruhi 

penggunaan hedging yaitu leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

likuiditas. 

Menurut definisi yang telah dipaparkan oleh Horne dan Wachowicz, 

(2013:147) bahwa leverage diartikan sebagai penggunaan biaya tetap, dan 

tersebut berasal dari penerbitan hutang bersuku bunga atau saham. Perusahaan 

multinasional membutuhkan modal yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan nasional dalam hal operasional perusahaan, mengingat transaksi 

yang dilakukan adalah transaksi antar negara. Perusahaan dapat menggunakan 

pembiayaan utang luar negeri sebagai cara untuk membantu keuangan. 

Pembiayaan utang luar negeri dapat dialokasikan untuk sebagian besar 

aktivitas perusahaan, sehingga akan sangat membantu operasional perusahaan. 

Peneliti memilihi Debt to Equity Ratio (DER) untuk dijadikan proksi mengukur 

rasio leverage perusahaan, dimana tingkat besarnya rasio ini berbanding 

sejalan dengan tingkat penggunaan hutang perusahaan, sehingga perusahaan 

akan cenderung melakukan kebijakan hedging. 

Penelitian terdahulu yang menguji hubungan antara leverage terhadap 

pengambilan keputusan hedging memberikan hasil yang berbeda-beda. 

Penelitian Saraswati dan Suryantini (2019), Kurniawan dan Asandimitra 

(2018), Hadinata dan Hardianti (2018), Ariani dan Sudiartha (2017), Dewi dan 
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Purnawati (2016), serta Clark & Judge (2005), mengatakan bahwa leverage 

memiliki hubungan pofitif terhadap hedging. Sedangkan penelitian Aslikan 

dan Rokhmi (2017) serta Widyagoca dan Lestari (2016) mengatakan bahwa 

leveragem memiliki hubungan negatif terhadap hedging. 

Faktor selanjutnya yang diprediksi memiliki hubungan terhadap 

keputusan hedging adalah ukuran perusahaan. Suwito (2005) menjelaskan 

bahwa ukuran perusahaan merupakan pengklasifikasian atau penggolongan 

perusahaan yang didasarkan atas jumlah keseluruhan aset yang tercatat. 

Perusahaan yang memiliki aset besar dapat diartikan bahwa ukuran perusahaan 

tersebut juga besar, sebaliknya perusahaan yang memiliki aset kecil dapat 

diartikan bahwa ukuran perusahaan tersebut juga kecil. Memiliki aset yang 

sangat banyak membuat risiko yang dihadapi perusahaan semakin besar 

terutama ketika melakukan transaksi internasional, sehingga besar 

kemungkinan dilakukan kebijakan hedging untuk melindungi aset perusahaan. 

Adapun alat ukur yang digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan yaitu 

dengan logaritma natural dari total asset (LnTA). 

Penelitian terdahulu yang menguji hubungan antara ukuran perusahaan 

terhadap pengambilan keputusan hedging memberikan hasil yang berbeda-

beda. Penelitian Saraswati dan Suryantini (2019), Megawati dkk. (2016), serta 

Guniarti (2014) mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap keputusan hedging. Sedangkan penelitian Krisdian dan Badjra (2017) 

serta Triki (2005) mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap keputusan hedging. 
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Faktor selanjutnya yang diprediksi memiliki pengaruh terhadap 

keputusan hedging adalah profitabilitas. Menurut pemaparan Sartono 

(2001:477) bahwa kemampuan perusahaan untuk memaksimalkan laba yang 

berasal dari berbagai sumber yang menjadi operasional perusahaan dapat 

disebut sebagai rasio profitabilitas. Ketika terdapat peningkatan kemampuan 

dalam memperoleh laba, terdapat kecenderungan manajemen perusahaan 

untuk melindungi setiap transaksi dengan hedging. Perusahaan yang memiliki 

keuntungan tinggi lebih mudah untuk ekspansi bisnis, akan tetapi setiap 

perubahan pasar akan memberikan risiko untuk transaksi perusahaan.  Basic 

Earning Power (BEP) dipilih peneliti untuk proksi profitabilitas dengan alasan 

bahwa BEP akan memberikan gambaran mengenai rasio laba ketika belum 

dikurangi oleh bunga dan pajak. 

Penelitian terdahulu yang menguji hubungan antara profitabilitas 

terhadap pengambilan keputusan hedging juga memberikan hasil yang 

berbeda-beda. Penelitian Saraswati dan Suryantini (2019), Hadinata dan 

Hardianti (2018), serta Jiwandhana dan Triaryati (2016) mengatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Sedangkan 

penelitian Kurniawan dan Asandimitra (2018), serta Candradewi dan Rahyuda 

(2018) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

keputusan hedging. 

Faktor selanjutnya yang diprediksi memiliki pengaruh terhadap 

keputusan hedging adalah likuiditas. Menurut definisi yang telah dipaparkan 

oleh Brigham dan Houston (2010:134) bahwa rasio likuiditas dapat diartikan 
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sebagai hubungan seberapa besar aktiva lancar perusahaan terhadap hutang 

lancar perusahaan. Ketika aktiva lancar lebih besar daripada hutangnya, maka 

perusahaan tersebut dapat dikatakan likuid. Likuiditas yang tinggi 

menunjukkan kecukupan perusahaan dalam hal dana cadangan guna 

menghadapi risiko, sehingga cenderung tidak menggunakan kebijakan 

hedging. Current Ratio (CR) dipilih peneliti sebagai proksi untuk likuiditas, 

dimana dimana current assets dibagi dengan current liablities. 

Penelitian terdahulu yang menguji hubungan antara likuiditas  terhadap 

pengambilan keputusan hedging juga memberikan hasil yang berbeda-beda. 

Penelitian Astyrianti dan Sudiartha (2017), Hardanto (2012), serta Clark and 

Judge (2005) mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 

keputusan hedging. Sedangkan penelitian Aslikan dan Rokhmi (2017), 

Guniarti (2014), Chaundry dkk (2014), serta Ameer (2010) mengatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging. 

Peneliti memilih perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia sebagai objek penelitian. Pemilihan objek didasarkan atas 

tingginya transaksi internasional yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur, 

sehingga besar kemungkinan mengalami risiko-risiko dari fluktuasi kurs valuta 

asing. Aktivitas operasional perusahaan manufaktur adalah produksi barang 

belum siap pakai menjadi siap pakai. Dalam proses produksinya, perusahaan 

manufaktur membutuhkan biaya yang tidak sedikit, ditambah dengan 

kebutuhan bahan baku sering kali melibatkan campur tangan negara lain. 
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Berdasasrkan latar belakang di atas, peneliti memutuskan untuk 

mengambil judul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, 

dan Likuiditas terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek Indonesia” 

 

B. RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti 

mengidentifikasikan beberapa rumusan masalah, yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging? 

4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap keputusan hedging? 

 

C. TUJUAN PENELITIAN 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, dapat dituliskan tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis dan mengetahui pengaruh leverage terhadap keputusan 

hedging. 

2. Menganalisis dan mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

keputusan hedging. 

3. Menganalisis dan mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kepurusan 

hedging. 
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4. Menganalisis dan mengetahui pengaruh likuiditas terhadap keputusan 

hedging. 

 

D. MANFAAT PENELITIAN 

Peneliti berharap bahwa hasil penelitian ini mampu memberikan 

kontribusi atau manfaat yang dapat dirasakan oleh berbagai pihak, yaitu 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan 

Manajemen perusahaan dapat memahami lebih spesifik bagaimana 

keputusan terbaik dalam mengantisipasi risiko fluktuasi kurs valuta asing 

dengan menerapkan kebijakan hedging. 

2. Akademisi 

Akademisi dapat menjadikan referensi tambahan tentang keputusan 

hedging perusahaan . Disamping itu, dapat dijadikan sebagai bahan evaluasi 

bagi peneliti dimasa mendatang. 

3. Investor 

Investor mampu memahami konsep-konsep pengelolaan risiko 

perusahaan terutama dalam kaitannya dengan risiko fluktuasi kurs valuta 

asing untuk tujuan keputusan investasi yang optimal.  

 

E. SISTEMATIKA PEMBAHASAN 

BAB I Pendahuluan 
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BAB I berisi pendahuluan yang mencakup latar belakang atauu 

permasalahan penelitian. Setelah itu disusunlah rumusan masalah yang berisi 

pertanyaan-pertanyaan penelitian yang perlu dicari jawabannya. Selanjutnya, 

akan disusun manfaat penelitian. Terakhir, dijelaskan sistematika pembahasan 

dari masing-masing bab secara singkat. 

BAB II Tinjauan Pustaka  

BAB II berisi tinjauan pustaka yang mencakup berbagai macam teori 

yang relevan dengan penelitian yaitu shareholders value maximization, 

hedging, leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas. Disajikan 

juga berbagaipenelitian yang dianggap satu tema atau relevan. Kemudian ada 

penyusunnan pengembangan hipotesis serta kerangka penelitian. 

BAB III Metodologi Penelitian  

BAB III berisi penjelasan mengenai ruang lingkup penelitian yang 

meliputi desain penelitian, populasi dan sampel, definisi operasional variabel, 

sumber dan metode pengumpulan data dan metode analisis data dengan analisis 

regresi logistik. 

BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 

BAB IV berisi ruang lingkup penelitian yang mencakup deskripsi data 

secara spesifik, interpretasi teori yang dibangun, serta penjelasan dari hasil 

analisis. 

BAB V Penutup 

BAB V merupakan bagian penutup yang mencakup kesimpulan, 

keterbatasan penelitian, serta saran yang diberikan untuk studi berikutnya.   
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BAB V 

PENUTUP 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya mengenai faktor yang mendorong atau mendasari sebuah 

perusahaan untuk menerapkan kebijakan hedging, diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

1. Leverage 

Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh positif signifikan terhadap keputusahan hedging pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan 

dengan hasil output SPSS yang menunjukkan nilai signifikansi sebesar 

0.006 dan koefisien regresi positif 0.584. Nilai signifikansi tersebut 

lebih kecil dari 0.05 sehingga dapat dikatakan signifikan. 

2. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan yang dihitung dengan logaritma natural dari 

total aset (LnTA) berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

hedging pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 

dibuktikan dengan hasil output SPSS yang menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,000 dan koefisien regresi positif 0.531. Nilai 

signifikansi tersebut lebih besar dari 0.05 sehingga dapat dikatakan 

signifikan. 

3. Profitabilitas 
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Profitabilitas yang diproksikan dengan Basic Earning Power 

(BEP) berpengaruh positif signifikan terhadap keputusahan hedging 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 

dibuktikan dengan hasil output SPSS yang menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,002 dan koefisien regresi positif 6.863. Nilai 

signifikansi tersebut lebih kecil dari 0.05 sehingga dapat dikatakan 

signifikan. 

4. Likuiditas 

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan, sehingga tidak 

berpengaruh terhadap keputusahan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dibuktikan 

dengan hasil output SPSS yang menunjukkan nilai signifikansi sebesar 

0.444 dan koefisien regresi negatif 0.120. Nilai signifikansi tersebut 

lebih besar dari 0.05 sehingga dapat dikatakan tidak signifikan 

B. KETERBATASAN PENELITIAN 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur 

sebanyak 35 perusahaan saja, sehingga kurang mewakili perusahaan 

secara keseluruhan. 

2. Pada dasar pemikiran asset subtitution problem penelitian ini belum 

menemukan faktor yang mampu memberikan pengaruh terhadap keputusan 

hedging. 
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C. SARAN 

Berdasarkan penjelasan dan beberapa keterbatasan penelitian ini, 

maka dapat disampaikan beberapa saran berikut: 

1. Peneliti berikutnya dapat menambahkan jumlah sampel serta 

memperluas lingkup penelitian tidak hanya sebatas perusahaan 

manufaktur saja. 

2. Peneliti berikutnya diharapkan menggunakan indikator lain untuk asset 

subtitution problem, seperti foreign liabilities to total sales. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1. Penelitian Terdahulu 

NO. VARIABEL PENELITI METODE HASIL 

1 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: Firm Size 

X3: 

Profitabilitas 

Saraswati dan 

Suryantini (2019) 

Analisis 

Regresi 

Logistik. 

Leverage, firm 

size dan 

profitabilitas 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

2 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: Likuiditas 

X3: 

Profitabilitas 

X4: Growth 

Oppurtunity 

X5: Firm 

value 

Kurniawan dan 

Asandimitra (2018) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Leverage 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

profitabilitas dan 

likuiditas tidak 

memiliki 

hubungan 

signifikan 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

3 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: 

Profitabilitas 

X2: Leverage 

X3: Likuiditas 

X4: Growth 

Oppurtunity 

Hadinata dan 

Hardianti (2018) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

 

Leverage dan 

profitabilitas 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

Likuiditas 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

4 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: Ukuran 

Perusahaan 

Krisdian dan Badjra 

(2017) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

 

Ukuran 

perusahaan 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 
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X2: Tingkat 

Hutang 

X3: Kesulitan 

Keuangan 

keputusan 

hedging. 

5  Y: Keputusah 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: 

Profitabilitas 

X3: 

Likuiditas. 

Ariani dan Sudiartha 

(2017) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Leverage 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

Profitabilitas dan 

likuiditas 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

6 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: market to 

book value 

X2: Likuiditas 

X3: Leverage 

X4: Growth 

opportunity 

X5: Financial 

distress 

 

Aslikan dan Rokhmi 

(2017) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Likuiditas tidak 

hubungan yang 

signifikan 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

Leverage 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

7 Y: Keputusah 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: 

Profitabilitas 

Jiwandhana dan 

Triaryati (2016) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Leverage 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

Profitabilitas 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

8 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: market to 

book value 

Dewi dan Purnawati 

(2016) 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Multiple 

 

Likuiditas 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 
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X2: Likuiditas keputusan 

hedging. 

9 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: Growth 

opportunities 

X3: Cash 

ratio 

X4: Current 

ratio 

 

Widyagoca dan 

Lestari (2006) 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Leverage 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

Likuiditas 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

10 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: Leverage 

X2: Ukuran 

Perusahaan 

X3: 

Profitabilitas 

X4: Likuiditas 

 

Megawati dkk. 

(2016). 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Leverage 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

Hedging, 

Ukuran 

Perusahaan dan 

Profitabilitas 

memiliki 

hubungan positif 

terhadap 

keputusan 

Hedging, 

serta Likuiditas 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 

11 Y: Keputusan 

Hedging 

 

X1: long-term 

debt ratio 

X2: growth 

options 

X3: liquidity 

X4: foreign 

sales 

X5: cash flow 

volatility 

Ameer (2016) Analisis 

Regresi 

Likuiditas 

memiliki 

hubungan negatif 

terhadap 

keputusan 

hedging. 
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X6: tax losses 

X7: 

managerial 

ownership 

X8: 

institutional 

ownership 

 

 

Lampiran 2. Sampel Perusahaan Manufaktur 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ASII Astra Indonesia 

2 AUTO Astra Otoparts 

3 BRAM Indo Kordsa 

4 GDYR Goodyear Indonesia 

5 GJTL Gajah Tunggal 

6 IMAS Indomobil Sukses Internasional 

7 INDS Indospring 

8 MASA Multistrada Arah Sarana 

9 PRAS Prima Aloy Steel Universal 

10 SMSM Selamat Sempurna 

11 BYAN Bayan Resources Tbk 

12 DOID Delta Dunia Makmur Tbk 

13 HRUM Harum Energy Tbk  

14 ITMG Indo Tembagaraya Megah Tbk 

15 MYOH Samindo Resources Tbk 

16 PTRO Petrosea Tbk 

17 TOBA Toba Batubara Sejahtera Tbk 

18 BRPT  Barito Pasific Tbk 

19 TBMS  Tembaga Mulia Semanan Tbk 

20 TPIA  Chandra Asri Petrochemical Tbk 

21 VOKS  Voksel Electric Tbk 

22 ADMG  Polychem Indonesia Tbk 

23 ARNA Arwana Citramulia Tbk 

24 INRU Toba Pulp Lestari 

25 BTON Betonjaya Manunggal Tbk` 

26 EKAD Ekadharma International Tbk 

27 ERTX Eratex Djaja Tbk 

28 GGRM Gudang Garam Tbk 

29 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
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30 KAEF Kimia Farma Tbk 

31 MAIN Malindo Feedmill Tbk 

32 TCID Mandom Indonesia Tbk 

33 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 

34 PSTN Sat Nusa Persada Tbk 

35 SCCO Sucaco Tbk 

 

Lampiran 3. Hasil Output Excel 

KODE TAHUN DER LnTA BEP CR Keputusan Hedging 

ASII 2014 0.964 23.666 0.094 1.310 Hedging 

 2015 0.940 23.602 0.064 1.379 Hedging 

 2016 0.872 23.693 0.070 1.239 Hedging 

 2017 0.890 23.807 0.078 1.231 Hedging 

 2018 0.977 23.893 0.079 0.975 Hedging 

 2019 0.885 23.956 0.076 1.291 Hedging 

AUTO 2014 0.419 20.869 0.066 1.332 Tidak Hedging 

 2015 0.414 20.762 0.023 1.323 Tidak Hedging 

 2016 0.387 20.807 0.033 1.505 Tidak Hedging 

 2017 0.372 20.809 0.037 1.719 Tidak Hedging 

 2018 0.411 20.816 0.043 1.479 Hedging 

 2019 2.669 20.866 0.051 1.612 Tidak Hedging 

BRAM 2014 0.735 19.547 0.053 1.416 Tidak Hedging 

 2015 0.595 19.492 0.036 1.806 Tidak Hedging 

 2016 0.497 19.506 0.065 1.890 Tidak Hedging 

 2017 0.403 19.534 0.073 2.389 Tidak Hedging 

 2018 0.345 19.507 0.091 2.149 Tidak Hedging 

 2019 0.267 19.448 0.074 2.898 Tidak Hedging 

GDYR 2014 1.225 18.651 0.038 0.944 Tidak Hedging 

 2015 1.151 18.597 0.013 0.937 Tidak Hedging 

 2016 1.005 18.541 0.023 0.864 Tidak Hedging 

 2017 1.310 18.634 -0.002 0.861 Tidak Hedging 

 2018 1.317 18.652 0.008 0.689 Tidak Hedging 

 2019 1.299 18.606 -0.010 0.609 Tidak Hedging 

GJTL 2014 1.860 20.983 0.018 2.016 Hedging 

 2015 2.246 20.962 -0.018 1.776 Hedging 

 2016 2.197 21.054 0.034 1.731 Hedging 

 2017 2.197 21.018 0.002 1.630 Hedging 

 2018 2.355 21.032 -0.004 1.496 Hedging 

 2019 2.024 21.029 0.014 1.494 Hedging 

IMAS 2014 2.493 21.358 -0.005 1.036 Hedging 

 2015 2.712 21.312 -0.001 0.094 Hedging 

 2016 2.820 21.369 -0.012 0.927 Tidak Hedging 

 2017 2.381 21.563 -0.002 0.838 Tidak Hedging 
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 2018 2.967 21.763 0.004 0.768 Hedging 

 2019 3.751 21.892 0.009 0.775 Hedging 

INDS 2014 0.252 19.028 0.056 2.912 Tidak Hedging 

 2015 0.331 19.037 0.001 2.231 Tidak Hedging 

 2016 0.198 19.032 0.020 3.033 Tidak Hedging 

 2017 0.135 19.007 0.047 5.125 Tidak Hedging 

 2018 0.131 18.960 0.060 5.211 Tidak Hedging 

 2019 0.102 19.134 0.046 5.828 Tidak Hedging 

MASA 2014 0.673 20.254 0.001 1.748 Hedging 

 2015 0.732 20.210 0.045 1.285 Hedging 

 2016 0.799 20.229 -0.011 1.054 Hedging 

 2017 0.951 20.304 -0.012 0.950 Hedging 

 2018 1.024 20.282 -0.028 1.060 Hedging 

 2019 1.309  19.927 -0.020 1.782 Tidak Hedging 

PRAS 2014 0.876 18.455 0.009 1.003 Tidak Hedging 

 2015 1.122 18.525 0.025 1.005 Tidak Hedging 

 2016 1.304 18.593 -0.019 1.007 Tidak Hedging 

 2017 1.280 18.334 -0.013 0.957 Tidak Hedging 

 2018 1.377 18.542 0.004 0.773 Tidak Hedging 

 2019 1.566 18.597 -0.027 0.602 Hedging 

SMSM 2014 0.566 18.766 0.240 2.112 Hedging 

 2015 0.541 18.897 0.208 2.394 Hedging 

 2016 0.427 18.938 0.223 2.860 Hedging 

 2017 0.336 19.010 0.227 3.739 Hedging 

 2018 0.303 19.080 0.226 3.943 Hedging 

 2019 0.272 18.852 0.299 4.637 Hedging 

BYAN 2014 3.546 20.873 -0.163 0.623 Hedging 

 2015 4.448 20.659 -0.087 1.885 Hedging 

 2016 3.383 20.531 0.022 2.546 Hedging 

 2017 0.724 20.605 0.380 1.024 Hedging 

 2018 0.697 20.864 0.456 1.237 Hedging 

 2019 1.064 20.969 0.183 0.894 Hedging 

DOID 2014 8.848 20.624 0.030 2.375 Hedging 

 2015 8.786 20.539 0.073 3.003 Hedging 

 2016 5.976 20.598 -0.007 1.365 Hedging 

 2017 4.337 20.667 0.092 1.589 Hedging 

 2018 3.528 20.892 0.091 1.584 Hedging 

 2019 3.213 20.890 0.030 1.832 Hedging 

HRUM 2014 1.000 19.912 0.001 3.577 Hedging 

 2015 1.081 19.757 -0.051 6.914 Tidak Hedging 

 2016 0.163 19.840 0.032 5.067 Tidak Hedging 

 2017 0.161 19.946 0.099 5.687 Tidak Hedging 

 2018 0.205 19.964 0.141 4.560 Hedging 

 2019 0.119 19.918 0.085 9.222 Hedging 
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ITMG 2014 0.481 20.994 0.153 1.564 Tidak Hedging 

 2015 0.412 20.887 0.118 1.802 Hedging 

 2016 0.333 20.914 0.159 2.257 Hedging 

 2017 0.418 21.030 0.266 2.433 Hedging 

 2018 0.488 21.090 0.255 1.966 Tidak Hedging 

 2019 0.367 20.913 0.154 2.025 Hedging 

MYOH 2014 1.024 18.911 0.186 1.856 Hedging 

 2015 0.727 18.898 0.208 2.320 Tidak Hedging 

 2016 0.370 18.808 0.200 4.298 Tidak Hedging 

 2017 0.327 18.729 0.125 2.845 Tidak Hedging 

 2018 0.328 18.835 0.274 3.475 Tidak Hedging 

 2019 0.310 18.892 0.218 3.285 Tidak Hedging 

PTRO 2014 1.433 19.963 0.045 1.632 Tidak Hedging 

 2015 1.386 19.868 -0.023 1.553 Tidak Hedging 

 2016 1.308 19.790 -0.022 2.159 Tidak Hedging 

 2017 1.447 19.895 0.025 1.654 Tidak Hedging 

 2018 1.907 20.136 0.062 1.692 Tidak Hedging 

 2019 1.592 20.127 0.074 1.517 Tidak Hedging 

TOBA 2014 1.119 19.522 0.100 1.228 Tidak Hedging 

 2015 0.820 19.459 0.150 1.400 Hedging 

 2016 0.460 19.382 0.115 0.968 Hedging 

 2017 0.993 19.669 0.183 1.526 Hedging 

 2018 1.328 20.034 0.194 1.224 Hedging 

 2019 1.403 20.269 0.099 0.920 Tidak Hedging 

BRPT 2014 1.204 21.567 0.002 1.404 Hedging 

 2015 0.884 21.536 0.015 1.106 Hedging 

 2016 0.775 22.041 0.128 1.086 Hedging 

 2017 1.572 22.651 0.086 1.098 Hedging 

 2018 1.606 22.675 0.065 1.749 Hedging 

 2019 1.606 22.695 0.039 1.653 Hedging 

TBMS 2014 7.989 18.983 0.033 0.794 Tidak Hedging 

 2015 5.023 18.689 0.026 0.887 Hedging 

 2016 3.486 18.681 0.074 0.988 Tidak Hedging 

 2017 3.513 18.920 0.064 1.040 Hedging 

 2018 3.444 19.068 0.045 1.002 Hedging 

 2019 2.217 18.852 0.052 1.076 Tidak Hedging 

TPIA 2014 1.221 21.377 0.061 1.394 Hedging 

 2015 1.100 21.345 0.078 1.234 Tidak Hedging 

 2016 0.865 21.479 0.232 1.526 Tidak Hedging 

 2017 0.790 21.818 0.182 1.435 Hedging 

 2018 0.793 21.878 0.123 1.068 Hedging 

 2019 0.960 21.962 0.011 1.772 Hedging 

VOKS 2014 2.093 18.646 0.067 1.158 Hedging 

 2015 2.014 18.528 0.157 1.168 Hedging 
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 2016 1.493 18.637 0.288 1.334 Hedging 

 2017 1.592 18.864 0.224 1.323 Hedging 

 2018 1.694 18.961 0.178 1.276 Hedging 

 2019 1.729 19.200 0.086 1.775 Hedging 

ADMG 2014 0.580 19.960 -0.073 2.551 Tidak Hedging 

 2015 0.569 19.856 -0.069 2.555 Tidak Hedging 

 2016 0.552 19.758 -0.074 1.859 Tidak Hedging 

 2017 0.561 19.740 0.034 2.152 Tidak Hedging 

 2018 0.127 19.453 0.052 4.693 Tidak Hedging 

 2019 0.228 19.358 -0.073 3.250 Tidak Hedging 

ARNA 2014 0.276 14.046 0.277 1.608  

 2015 0.599 14.174 0.067 1.021  

 2016 0.628 14.249 0.080 1.349 Tidak Hedging 

 2017 0.556 14.286 0.104 1.626 Tidak Hedging 

 2018 0.507 14.318 0.128 1.736 Tidak Hedging 

 2019 0.346 14.403 0.162 1.736 Tidak Hedging 

INRU 2014 1.576 15.223 0.005 1.003 Tidak Hedging 

 2015 1.668 15.214 -0.009 1.022 Tidak Hedging 

 2016 1.089 15.323 -0.038 0.732 Tidak Hedging 

 2017 1.057 15.338 0.088 1.498 Tidak Hedging 

 2018 0.586 15.521 0.011 1.811 Tidak Hedging 

 2019 2.193 15.719 -0.050 0.513 Tidak Hedging 

BTON 2014 0.185 12.067 0.054 5.055 Tidak Hedging 

 2015 0.228 12.118 0.043 4.358 Tidak Hedging 

 2016 0.235 12.086 -0.046 4.220 Tidak Hedging 

 2017 0.187 12.120 0.080 5.475 Tidak Hedging 

 2018 0.186 12.289 0.158 5.788 Tidak Hedging 

 2019 0.251 12.348 0.013 4.529 Tidak Hedging 

EKAD 2014 0.537 12.928 0.143 1.544 Tidak Hedging 

 2015 0.335 12.873 0.170 3.569 Tidak Hedging 

 2016 0.187 13.462 0.169 4.886 Tidak Hedging 

 2017 0.202 13.588 0.129 4.519 Tidak Hedging 

 2018 0.178 13.657 0.119 5.050 Tidak Hedging 

 2019 0.137 13.783 0.116 6.917 Tidak Hedging 

ERTX 2014 2.952 13.265 0.048 1.003 Tidak Hedging 

 2015 2.092 13.373 0.100 1.258 Tidak Hedging 

 2016 1.633 13.459 -0.034 1.269 Tidak Hedging 

 2017 2.315 13.591 0.037 1.039 Tidak Hedging 

 2018 2.291 13.638 0.020 1.008 Tidak Hedging 

 2019 2.651 13.812 0.018 1.078 Tidak Hedging 

GGRM 2014 0.660 17.880 0.125 1.620 Tidak Hedging 

 2015 0.770 17.967 0.136 1.770 Tidak Hedging 

 2016 0.591 17.958 0.142 1.938 Tidak Hedging 

 2017 0.582 18.017 0.156 1.936 Tidak Hedging 
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 2018 0.531 18.051 0.152 2.058 Tidak Hedging 

 2019 0.544 18.180 0.184 2.062 Tidak Hedging 

INTP 2014 0.175 17.179 0.236 4.934 Hedging 

 2015 0.158 17.135 0.204 4.887 Tidak Hedging 

 2016 0.153 17.222 0.138 4.525 Tidak Hedging 

 2017 0.175 17.178 0.097 3.703 Tidak Hedging 

 2018 0.164 17.140 0.050 3.137 Tidak Hedging 

 2019 0.200 17.137 0.082 3.312 Tidak Hedging 

KAEF 2014 0.751 14.918 0.114 2.387 Tidak Hedging 

 2015 0.738 14.990 0.104 1.930 Tidak Hedging 

 2016 1.031 15.344 0.083 1.714 Tidak Hedging 

 2017 1.370 15.623 0.074 1.546 Tidak Hedging 

 2018 1.732 16.243 0.067 1.344 Tidak Hedging 

 2019 1.476 16.725 0.002 0.994 Tidak Hedging 

MAIN 2014 2.267 15.077 -0.031 1.076 Hedging 

 2015 1.559 15.192 -0.018 1.333 Hedging 

 2016 1.133 15.182 0.077 1.290 Hedging 

 2017 1.448 15.204 -0.000 0.866 Hedging 

 2018 1.236 15.282 0.092 1.637 Hedging 

 2019 1.251 15.352 0.054 1.181 Hedging 

TCID 2014 0.488 14.433 0.130 1.798 Tidak Hedging 

 2015 0.214 14.549 0.280 4.991 Tidak Hedging 

 2016 0.225 14.597 0.101 5.325 Tidak Hedging 

 2017 0.271 14.675 0.103 4.913 Tidak Hedging 

 2018 0.240 14.710 0.096 5.861 Tidak Hedging 

 2019 0.264 14.752 0.079 5.582 Tidak Hedging 

IKBI 2014 0.198 13.701 0.021 5.531 Tidak Hedging 

 2015 0.228 13.727 0.034 4.918 Tidak Hedging 

 2016 0.244 13.836 0.038 5.140 Tidak Hedging 

 2017 0.240 13.913 0.081 5.493 Tidak Hedging 

 2018 0.249 13.901 0.021 4.633 Tidak Hedging 

 2019 0.389 14.083 0.030 2.714 Tidak Hedging 

PSTN 2014 0.346 17.967 0.045 2.613 Tidak Hedging 

 2015 0.294 13.583 0.057 2.638 Tidak Hedging 

 2016 0.313 13.685 0.026 2.578 Tidak Hedging 

 2017 0.330 13.717 0.011 2.164 Tidak Hedging 

 2018 3.129 15.163 0.057 1.080 Tidak Hedging 

 2019 1.286 14.626 0.008 1.201 Tidak Hedging 

SCCO 2014 1.045 14.320 0.110 1.240 Tidak Hedging 

 2015 0.922 14.388 0.116 1.672 Tidak Hedging 

 2016 1.007 14.712 0.179 1.689 Tidak Hedging 

 2017 0.471 15.205 0.086 1.742 Tidak Hedging 

 2018 0.301 15.242 0.082 1.908 Tidak Hedging 

 2019 0.286 15.297 0.094 2.095 Tidak Hedging 
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Lampiran 4. Statistika Deskriptif 

  N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

DER 210 0.102 8.848 1.20031 1.341687 

LnTA 210 12.067 23.956 18.19555 2.954333 

BEP 210 -0.163 0.456 0.07630 0.087333 

CR 210 0.094 9.222 2.22183 1.537967 

Hedging 210 0 1 0.38 0.487 

 

Lampiran 5. Analisis Regresi Logistik 

1. Uji Simultan 

a. Block 0 : Begining Block 

Iteration -2 Log likelihood Coefficients 

Constant 

Step 0 1 279.106 -0.476 

2 279.102 -0.485 

3 279.102 -0.486 

a. Constant is included in the model.    

b. Initial -2 Log Likelihood: 279.102    

c. Estimation terminated at iteration number 3 because parameter 

estimates changed by less than .001. 

    

b. Block 1 : Method = Enter 

Iteration -2 Log 

likelihoo

d 

Coefficients 

Consta

nt 

DER LnTA BEP CR 

Step 1 1 198.021 -6.742 0.350 0.309 4.287 -0.050 

2 187.032 -9.908 0.523 0.456 6.162 -0.098 

3 186.034 -11.270 0.579 0.521 6.794 -0.118 

4 186.020 -11.467 0.584 0.531 6.862 -0.120 

5 186.020 -11.470 0.584 0.531 6.863 -0.120 

6 186.020 -11.470 0.584 0.531 6.863 -0.120 

a. Method: Enter        

b. Constant is included in the model.      

c. Initial -2 Log Likelihood: 279.102   

d. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter 

estimates changed by less than .001.     

  



80 

 

 

c. Nagelkerke R Square 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell 

R Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 186.020 0.358 0.487 

a. Estimation terminated at iteration number 6 because parameter 

estimates changed by less than .001.    

d. Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 12.845 8 0.117 

 

e. Classification Table 

 

Observed 

Predicted 

Hedging Percentage 

Correct Tidak 

Hedging 

Hedging 

Step 1 Hedging Tidak 

Hedging 

112 18 86.2 

Hedging 22 58 72.5 

Overall Percentage     81.0 

a. The cut value is .500 

     

2. Uji Parsial 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a DER 0.584 0.212 7.602 1 0.006 1.793 

LnTA 0.531 0.092 33.013 1 0.000 1.700 

BEP 6.863 2.211 9.636 1 0.002 956.538 

CR -0.120 0.157 0.587 1 0.444 0.887 

Constant -11.470 1.906 36.201 1 0.000 0.000 

a. Variable(s) entered on step 1: DER, LnTA, BEP, CR.  
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