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ABSTRAK 

 

PENGARUH DEBT TO ASSET RATIO, RETURN ON ASSET RATIO, 

GROWTH OPPORTUNITY, DAN FIRM SIZE TERHADAP 

KEPUTUSAN HEDGING PERUSAHAAN SEKTOR CONSUMER NON-

CYCLICAL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Ulvira Anisa Ginting 

Program Studi Manajemen 

Gmail: Ulviraanisa@gmail.com  

 

 Penelitian ini bertujuan untuk : (1) mengetahui pengaruh Debt to Asset Ratio 

terhadap keputusan hedging, (2) mengetahui pengaruh Return on Asset Ratio terhadap 

keputusan hedging, (3) mengetahui pengaruh Growth Opportunity terhadap keputusan 

hedging, (4) mengetahui pengaruh Firm Size terhadap keputusan hedging, (5) 

mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, 

Growth Opportunity, dan Firm Size secara simultan terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia periode 2021–2024. Metode 

penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Jenis dan sumber data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan periode 2021 – 2024 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi logistik biner, dengan 

pengujian meliputi uji keseluruhan model, uji kelayakan model regresi, matriks 

klasifikasi, uji t, uji f, dan koefisien determinasi. Pengolahan data dalam penelitian ini 

menggunakan Eviews 12. Berdasarkan hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa 

secara parsial Debt to Asset Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan perusahaan dalam melakukan hedging, sedangkan Return on Asset Ratio, 

Growth Opportunity, dan Firm Size secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. Dan secara simultan, Debt 

to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, dan Firm Size berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. 

 

Kata Kunci : Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, Firm 

Size, dan Hedging 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF DEBT TO ASSET RATIO, RETURN ON ASSET 

RATIO, GROWTH OPPORTUNITY, AND FIRM SIZE ON HEDGING 

DECISIONS OF CONSUMER NON-CYCLICAL SECTOR COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

Ulvira Anisa Ginting 

Management Study Program 

Gmail: Ulviraanisa@gmail.com  

 

This study aims to: (1) examine the effect of the Debt to Asset Ratio on hedging 

decisions, (2) examine the effect of the Return on Asset Ratio on hedging decisions, (3) 

examine the effect of Growth Opportunity on hedging decisions, (4) examine the effect 

of Firm Size on hedging decisions, and (5) examine and analyze the simultaneous effect 

of the Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, and Firm Size 

on hedging decisions in consumer non-cyclical sector companies in Indonesia during 

the 2021–2024 period. This research employs a quantitative approach. The type and 

source of data used in this study are secondary data in the form of financial statements 

for the 2021–2024 period of consumer non-cyclical sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The data analysis technique applied in this study is binary 

logistic regression, with testing procedures including the overall model test, goodness-

of-fit test, classification matrix, t-test, F-test, and coefficient of determination. Data 

processing in this study was conducted using EViews 12. The results indicate that, 

partially, the Debt to Asset Ratio has a positive and significant effect on corporate 

hedging decisions, while the Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, and Firm 

Size do not have a significant partial effect on corporate hedging decisions. 

Simultaneously, the Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, 

and Firm Size have a significant effect on corporate hedging decisions. 

 

Keywords: Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, Firm 

Size, and Hedging  
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian global berada dalam kondisi 

yang tidak stabil, ditandai oleh fluktuasi nilai tukar, perubahan suku bunga global, serta 

fluktuasi harga komoditas. Fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS terlihat jelas 

dari data historis, di mana pada awal 2020 kurs berada di kisaran Rp13.600 - Rp14.000 

tetapi sempat melonjak tajam akibat pandemi COVID-19, diikuti tren fluktuatif dengan 

kenaikan bertahap menuju Rp15.000 selama 2021-2023, dan mencapai puncak 

tertinggi di atas Rp16.800 pada akhir November 2025, dengan tren pelemahan 

signifikan sejak 2024. Grafik kurs jual (garis merah) dan kurs beli (garis biru) semakin 

mengonfirmasi volatilitas ini, mencerminkan ketidakpastian ekonomi global yang 

lebih luas (Bank Indonesia, 2025).  

 

 

 

 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2025. 

Gambar 1. 1 Tren Kurs Transaksi USD Terhadap 

IDR (2020 - November 2025) 
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Selain fluktuasi nilai tukar Rupiah yang signifikan, perubahan suku bunga 

global juga turut menandai ketidakstabilan perekonomian dalam beberapa tahun 

terakhir. Selama periode pandemi 2020-2021, BI Rate dipertahankan rendah di sekitar 

3.50% sebagai stimulus ekonomi, namun mulai 2022-2024 mengalami kenaikan 

bertahap hingga puncak 6.25% pada pertengahan 2024 untuk merespons inflasi dan 

kondisi global. Memasuki 2025, suku bunga kembali turun menjadi 4.75% per 19 

November 2025 (Bank Indonesia, 2025). 

 

Sumber: Bank Indonesia, 2025. 

 

Selain fluktuasi nilai tukar dan perubahan suku bunga global, fluktuasi harga 

komoditas juga semakin menonjol dalam ketidakstabilan perekonomian beberapa 

tahun terakhir. Data perdagangan menunjukkan dominasi ekspor lemak dan minyak 

hewani/nabati (HS 15) mencapai sekitar 2,99 miliar USD dengan surplus besar atas 

impor 22,3 juta USD, sementara ketergantungan impor serealia (HS 10) sangat tinggi 

di 460 juta USD dibanding ekspor minim 146 ribu USD, mencerminkan kerentanan 

 
Gambar 1. 2 Tren BI-7Day-RR/BI Rate (2020 -2025) 
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terhadap fluktuasi harga komoditas pangan dan bahan baku global. Sementara itu, 

surplus pada produk olahan seperti HS 19 (167,2 juta USD ekspor vs 50,1 juta USD 

impor) dan HS 16 (126,8 juta USD ekspor vs 11 juta USD impor) menandakan 

kekuatan hilirisasi domestik, meski tetap terpapar gejolak harga CPO dan gandum 

internasional (Bank Indonesia, 2025). 

Sumber: Badan Pusat Statistik, 2025. 

 

Ini memperlihatkan bahwa perekonomian global tidak stabil dan rentan 

terhadap berbagai guncangan eksternal. Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

yang signifikan, disertai perubahan kebijakan suku bunga sebagai respons terhadap 

dinamika global, mencerminkan tingginya ketidakpastian ekonomi. Kondisi tersebut 

diperkuat oleh fluktuasi nilai perdagangan komoditas pangan, khususnya pada 

komoditas yang masih bergantung pada impor seperti serealia dan bahan baku tertentu, 

Gambar 1. 3 Perbandingan Ekspor vs Impor Komoditas 

(Januari - Oktober 2025) 
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yang membuat perekonomian domestik terpapar langsung pada volatilitas harga 

internasional. Meskipun sektor consumer non-cyclical cenderung memiliki permintaan 

yang relatif stabil, ketergantungan pada bahan baku impor menyebabkan sektor ini 

tetap rentan terhadap tekanan nilai tukar dan kenaikan harga komoditas global, 

sehingga mempertegas bahwa ketidakstabilan ekonomi global tidak hanya berdampak 

pada sektor siklikal. 

Berdasarkan data perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024, keputusan perusahaan dalam 

melakukan hedging menunjukkan variasi yang cukup signifikan. Dari sepuluh 

perusahaan yang menjadi objek penelitian, hanya tiga perusahaan yang tercatat 

melakukan praktik hedging, sementara tujuh perusahaan lainnya tidak melakukan 

lindung nilai selama periode pengamatan. Perusahaan yang melakukan hedging adalah 

PT Mayora Indah Tbk (MYOR), PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR), dan PT Uni-

Charm Indonesia Tbk (UCID), dengan tingkat konsistensi yang berbeda antar 

perusahaan. 

Tabel 1. 1 Keputusan Hedging Perusahaan Consumer Non-Cyclical (2021 - 

2024) 

No 
Nama 

Perusahaan 
2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1 CSRA 0 0 0 0 0 

2 UCID 1 1 0 0 1 

3 ENZO 0 0 0 0 0 

4 FOOD 0 0 0 0 0 

5 PCAR 0 0 0 0 0 

6 UNVR 1 1 1 1 1 

7 UNSP 0 0 0 0 0 
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8 CLEO 0 0 0 0 0 

9 MYOR 1 1 1 1 1 

10 HOKI 0 0 0 0 0 

Rata-Rata 0 0 0 0  

 Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025) 

Data total utang perusahaan sektor consumer non-cyclical selama periode 

2021–2024 menunjukkan adanya perbedaan tingkat pendanaan antar perusahaan. 

Secara umum, rata-rata total utang tahunan perusahaan mengalami penurunan dari 

tahun 2021 hingga 2023, kemudian kembali meningkat pada tahun 2024. Beberapa 

perusahaan tercatat memiliki total utang yang relatif besar selama periode penelitian, 

sementara perusahaan lainnya memiliki tingkat utang yang lebih rendah. 

         

 Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025) 

Perusahaan yang paling berisiko dan menunjukkan eksposur tinggi terhadap 

utang dan potensi tekanan nilai tukar adalah PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR). 

Dengan rata-rata utang Rp14,06 triliun selama empat tahun terakhir, UNVR menjadi 

salah satu perusahaan dengan angka utang tertinggi secara konsisten. Selain itu, 

Tabel 1. 2 Total Utang Perusahaan Consumer Non-Cyclical (2021 - 2024) 
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sebagian besar bahan baku yang digunakan UNVR untuk produk-produk konsumennya 

seperti bahan kimia aktif, minyak nabati, dan komponen plastik, berasal dari impor. 

Hal ini dapat membuat UNVR sangat sensitif terhadap fluktuasi kurs rupiah. 

Selain UNVR, perusahaan seperti UCID (PT Uni-Charm Indonesia Tbk) 

dengan rata-rata utang Rp2,94 triliun, dan MYOR (PT Mayora Indah Tbk) dengan rata-

rata utang Rp9,8 triliun, juga menunjukkan profil risiko serupa. 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025) 
 

Berdasarkan data total aset di atas perusahaan sektor consumer non-cyclical 

selama periode 2021–2024, dapat dianalisis bahwa sebagian besar perusahaan 

mengalami kenaikan total aset selama empat tahun terakhir, meskipun ada beberapa 

yang menunjukkan penurunan. Rata-rata total aset seluruh perusahaan meningkat dari 

Rp5,99 triliun pada 2021 menjadi Rp6,42 triliun pada 2024, menunjukkan adanya tren 

pertumbuhan yang cukup stabil di sektor ini. 

Perusahaan yang mengalami kenaikan total aset yang signifikan selama periode 

tersebut, salah satunya adalah PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) yang menunjukkan 

Tabel 1. 3 Total Aset Perusahaan Consumer Non-Cyclical (2021 – 2024) 
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kenaikan aset signifikan dari Rp19,06 triliun pada 2021 menjadi Rp22,77 triliun pada 

2024. 

Selain itu, PT Mayora Indah Tbk (MYOR) juga mengalami kenaikan total aset 

yang signifikan, dari Rp19,92 triliun pada 2021 menjadi Rp23,97 triliun pada 2024. 

Namun, tidak semua perusahaan menunjukkan tren kenaikan. PT Cleo Tbk (CLEO), 

meskipun memiliki rata-rata total aset yang cukup stabil, menunjukkan penurunan 

sedikit pada total aset dari Rp1,69 triliun pada 2021 menjadi Rp1,33 triliun pada 2024, 

yang bisa menandakan penurunan investasi atau perubahan strategi untuk fokus pada 

efisiensi, sebelum kemudian di tahun 2023 dan 2024 total aset perusahaan kembali 

meningkat. 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2025) 

 

Data laba setelah pajak perusahaan sektor consumer non-cyclical selama 

periode 2021–2024 menunjukkan kondisi kinerja keuangan yang beragam. Beberapa 

perusahaan mencatat laba positif secara konsisten, sementara perusahaan lain 

mengalami fluktuasi laba atau mencatat kerugian pada tahun tertentu. Variasi laba 

Tabel 1. 4 Laba Setelah Pajak Perusahaan Consumer Non-Cyclical (2021 – 

2024) 
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setelah pajak ini menunjukkan perbedaan kondisi keuangan antar perusahaan dalam 

sektor consumer non-cyclical. 

Terdapat empat perusahaan dengan kinerja keuangan yang sangat fluktuatif dan 

termasuk kategori berisiko tinggi, yaitu FOOD, HOKI, ENZO, dan PCAR. Di antara 

keempatnya, FOOD menunjukkan kondisi paling mengkhawatirkan karena secara 

konsisten mencatat kerugian selama empat tahun berturut-turut: Rp-14,65 miliar pada 

2021, Rp -22,06 miliar pada 2022, Rp -20,38 miliar pada 2023, dan Rp -23,69 miliar 

pada 2024. 

HOKI juga berada dalam posisi yang rentan. Pada 2021 perusahaan ini 

mencatat laba Rp 11,84 miliar, tetapi pada 2022 labanya turun drastis menjadi hanya 

Rp 90 juta, lalu berbalik rugi sebesar Rp -3,37 miliar pada 2023 dan Rp -6,11 miliar 

pada 2024. Dengan rata-rata laba hanya Rp 613 juta, HOKI menghadapi tekanan berat 

dari sisi keuangan. 

Sementara itu, ENZO mencatatkan rata-rata laba yang sangat rendah yaitu 

sekitar Rp 3,75 miliar. Perusahaan ini sempat mencetak laba kecil sebesar Rp 10,19 

miliar pada 2021, namun mengalami kerugian dua tahun berturut-turut sebesar Rp -

4,02 miliar (2022) dan Rp -20,38 miliar (2023), sebelum membukukan pemulihan pada 

2024 dengan laba Rp 6,71 miliar. Meskipun sempat pulih, dua tahun berturut-turut 

merugi menunjukkan bahwa ENZO sangat rentan terhadap tekanan eksternal. 

PCAR juga menunjukkan performa yang tidak stabil dengan rata-rata laba Rp 

3,76 miliar. Setelah mencatatkan laba sebesar Rp 1,27 miliar (2021), Rp 4,93 miliar 

(2022), dan Rp 9,20 miliar (2023), perusahaan ini mengalami kerugian sebesar Rp -

348 juta pada 2024. Fluktuasi yang tajam ini menandakan bahwa margin keuntungan 
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PCAR sangat tipis, dan perubahan kecil dalam kondisi eksternal seperti nilai tukar atau 

biaya distribusi dapat langsung berdampak pada profitabilitas. 

Berdasarkan Tabel 1.3, total aset beberapa perusahaan sektor consumer non-

cyclical selama periode 2021–2024 menunjukkan adanya peningkatan yang relatif 

konsisten. PT Mayora Indah Tbk (MYOR) mencatat kenaikan total aset dari sekitar 

Rp19 triliun pada tahun 2021 menjadi hampir Rp30 triliun pada tahun 2024. PT Uni-

Charm Indonesia Tbk (UCID) juga mengalami peningkatan total aset yang cukup 

besar, dari sekitar Rp3 triliun pada tahun 2021 menjadi Rp8,6 triliun pada tahun 2024. 

Sementara itu, perusahaan seperti ENZO, CSRA, dan CLEO menunjukkan 

perubahan total aset yang cenderung fluktuatif dari tahun ke tahun. Di sisi lain, 

beberapa perusahaan seperti PCAR dan FOOD mengalami penurunan total aset pada 

periode tertentu selama tahun pengamatan. 

Firm size atau ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan 

total aset perusahaan. Berdasarkan Tabel 1.3, terdapat perbedaan ukuran perusahaan 

sektor consumer non-cyclical selama periode 2021–2024. PT Mayora Indah Tbk 

(MYOR) dan PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) tercatat sebagai perusahaan dengan 

total aset terbesar dibandingkan perusahaan lain dalam sektor yang sama. 

Sementara itu, perusahaan seperti CLEO, ENZO, dan HOKI memiliki total aset 

yang relatif lebih kecil. Perusahaan lainnya, seperti FOOD, PCAR, dan UNSP, tercatat 

memiliki total aset paling rendah dibandingkan perusahaan lain selama periode 

pengamatan. 

Dari uraian fenomena dan data di atas, maka semakin tinggi intensitas aktivitas 

perdagangan suatu perusahaan, maka semakin besar pula eksposurnya terhadap risiko 
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tersebut. Oleh karena itu, penerapan manajemen risiko yang efektif menjadi sangat 

penting karena dapat meningkatkan kinerja perusahaan dengan mengurangi biaya 

modal, meningkatkan kepercayaan investor dan juga meningkatkan peringkat 

perusahaan (Muhammad Asir, 2023).  

Penelitian Kalsum (2024) meneliti pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, dan 

leverage terhadap financial distress pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar 

di BEI periode 2020–2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress, di mana profitabilitas yang rendah 

meningkatkan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Temuan ini 

menegaskan bahwa kinerja keuangan perusahaan berperan penting dalam 

meningkatkan risiko keuangan. 

Meskipun demikian, penelitian Kalsum (2024) masih berfokus pada kondisi 

distress dan belum mengkaji bagaimana perusahaan merespons risiko tersebut melalui 

kebijakan manajemen risiko, khususnya keputusan hedging. Oleh karena itu, penelitian 

ini berupaya mengisi celah tersebut dengan menguji faktor-faktor keuangan yang 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan hedging sebagai bentuk 

mitigasi risiko keuangan. 

Fungsi ini menjadi krusial bagi perusahaan dalam mengurangi kemungkinan 

dan dampak dari berbagai ancaman. Risiko memiliki kaitan erat dengan ketidakpastian, 

yang sering kali tercermin dari tingginya volatilitas pasar. Risiko fluktuasi kurs valuta 

asing yang tidak dapat diantisipasi oleh perusahaan dapat berdampak pada penjualan, 

harga, laba eksportir dan importir. Risiko fultuasi kurs valuta asing yang dialami oleh 

perusahaan multinasional disebabkan karena adanya aktivitas dari perdagangan yang 
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tidak terlepas dari penggunaan valuta asing dalam melakukan transaksi ekspor maupun 

impor sehingga perusahaan memiliki eksposur valuta asing (Marhaenis & Artini, 

2020). 

Penelitian ini juga dapat dijelaskan melalui kombinasi Teori Stakeholder dan 

Teori Signaling. Keputusan perusahaan untuk melakukan hedging dipandang sebagai 

bagian dari strategi manajemen risiko yang bertujuan untuk melindungi arus kas dan 

profitabilitas perusahaan dari fluktuasi pasar. Dalam perspektif teori tersebut, 

kebijakan hedging tidak hanya berfungsi untuk mengurangi risiko keuangan, tetapi 

juga memiliki peran informatif bagi pihak eksternal perusahaan, khususnya investor 

dan pemegang saham. Melalui penerapan hedging, perusahaan menyampaikan 

informasi mengenai upaya pengelolaan risiko yang dilakukan oleh manajemen guna 

menjaga stabilitas keuangan dan mengurangi ketidakpastian. Dengan demikian, 

kebijakan hedging dapat dipersepsikan sebagai sinyal mengenai kualitas pengelolaan 

risiko perusahaan, yang pada akhirnya dapat memengaruhi tingkat kepercayaan pasar 

terhadap perusahaan tersebut (Muftiasa, 2023). 

Berbagai penelitian telah mengkaji keputusan atau kebijakan hedging di 

berbagai pasar modal, termasuk di negara-negara berkembang. Di Indonesia, praktik 

hedging menunjukkan perkembangan dari tahun ke tahun, namun jumlah perusahaan 

yang memanfaatkan instrumen derivatif untuk kegiatan lindung nilai masih tergolong 

rendah, sebagaimana tercermin dalam data dan tabel-tabel sebelumnya. 

Namun demikian, secara empiris masih terdapat perbedaan hasil penelitian 

terkait faktor-faktor yang memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan 

hedging. Variabel-variabel keuangan seperti leverage, profitabilitas, growth 
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opportunity, dan firm size belum menunjukkan pola hubungan yang konsisten terhadap 

keputusan hedging. Kondisi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan empiris dalam 

menjelaskan keputusan hedging perusahaan, khususnya pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian mengenai hedging menunjukkan hasil yang berbeda-beda, yang 

dipengaruhi oleh perbedaan waktu dan lokasi penelitian. Perbedaan temuan tersebut 

menunjukkan bahwa faktor-faktor yang memengaruhi keputusan hedging belum dapat 

dijelaskan secara konsisten, khususnya pada konteks perusahaan di Indonesia. Oleh 

karena itu, penulis terdorong untuk melakukan penelitian yang lebih mendalam 

mengenai keputusan hedging dengan mengkaji “Pengaruh Debt To Asset Ratio, 

Return on Asset, Growth Opportunity, dan Firm Size Terhadap Keputusan Hedging 

pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.” 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latarbelakang di atas, ada pun identifikasi masalah dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut:  

1. Sebagian besar perusahaan di sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia belum menerapkan hedging sebagai strategi manajemen 

risiko terhadap fluktuasi nilai tukar mata uang. 

2. Fluktuasi total utang pada perusahaan sektor consumer non-cyclical selama 

2021–2024 dipicu oleh faktor eksternal, ini meningkatkan risiko nilai tukar bagi 

perusahaan dengan utang dalam valuta asing. Penerapan hedging diperlukan 
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untuk melindungi nilai kewajiban tersebut, menjaga kestabilan beban utang, 

dan mempertahankan struktur keuangan di tengah ketidakpastian ekonomi 

global. 

3. Fluktuasi profitabilitas pada perusahaan consumer non-cyclical yang 

bergantung pada bahan baku impor dipicu oleh kenaikan biaya produksi dan 

beban bunga utang akibat fluktuasi nilai tukar rupiah serta ketegangan 

geopolitik global. Dalam kondisi ini, penerapan hedging berperan penting 

untuk menekan risiko kerugian akibat pergerakan nilai tukar dan menjaga 

stabilitas biaya, sehingga profitabilitas dapat dipertahankan meskipun tekanan 

eksternal meningkat. 

4. Penghambatan growth opportunity pada perusahaan akibat tekanan biaya 

produksi yang meningkat dari fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS 

dapat dikurangi melalui penerapan hedging. Strategi ini membantu melindungi 

margin laba dari lonjakan biaya berbasis valuta asing, sehingga perusahaan 

memiliki ruang keuangan yang lebih stabil untuk mempertahankan investasi 

dan ekspansi. 

5. Ketimpangan ukuran perusahaan (firm size) pada sektor consumer non-cyclical 

di BEI selama 2021–2024, yang tercermin dari perbedaan nilai total aset, dapat 

memengaruhi pertumbuhan jangka panjang dan daya saing, terutama bagi 

perusahaan dengan eksposur tinggi terhadap mata uang asing. Penerapan 

hedging dapat membantu menjaga stabilitas nilai aset dari risiko fluktuasi nilai 

tukar, sehingga perusahaan mampu mempertahankan daya saing dan 

mendukung pertumbuhan berkelanjutan.  
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1.3 Batasan Masalah 

Dari identifikasi masalah dapat dilihat, ada faktor yang mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam melakukan keputusan hedging, tetapi dalam penelitian ini penulis 

hanya membatasi ruang lingkup pada penelitian Debt to Asset Ratio (DAR), Return on 

Asset Ratio (ROA), Growth Opportunity, dan Firm Size sebagai variabel bebas pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021 – 2024. 

1.4 Rumusan Masalah 

Melihat kondisi latarbelakang dan identifikasi masalah di atas, dapat dipahami 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

2. Apakah Return to Asset Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

3. Apakah Growth Opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

4. Apakah Firm Size berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan 

sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

5. Apakah Debt to Asset Ratio, Return to Asset Ratio, Growth Opportunity, dan 

Firm Size, secara simultan berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 
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1.5 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latarbelakang dan rumusan masalah yang ada, maka penelitian ini 

dilakukan dengan tujuan sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap 

keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Return to Asset Ratio terhadap 

keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Growth Opportunity terhadap 

keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Firm Size terhadap keputusan 

hedging pada perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio, Return to 

Asset Ratio, Growth Opportunity, dan Firm Size secara simultan terhadap 

keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer non-cyclical di Indonesia. 

1.6 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

a. Memberikan wawasan yang memperkaya pemahaman akademis dalam 

bidang manajemen risiko dan keuangan perusahaan, khususnya terkait 

faktor-faktor yang memengaruhi keputusan hedging di sektor consumer 

non-cyclical di Indonesia. 

b. Memperluas kajian empiris dengan meneliti peran Debt to Asset Ratio, 

Return to Asset Ratio, ukuran perusahaan, dan peluang pertumbuhan 
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dalam memengaruhi perilaku hedging, serta dampak fluktuasi nilai 

tukar dalam konteks ekonomi Indonesia. 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Membantu investor dan pemangku kepentingan dalam mengevaluasi 

praktik manajemen risiko perusahaan melalui aktivitas hedging, 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan di pasar modal. 

b. Memberikan masukan bagi regulator dan pembuat kebijakan dalam 

menyusun regulasi yang mendukung perkembangan instrumen derivatif 

dan mendorong penerapan praktik hedging di pasar keuangan 

Indonesia. 
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BAB 2 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1. Teori Stakeholder (Stakeholders Theory) 

Teori stakeholder dikemukakan pertama kali oleh Freeman (1984) yang 

menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang 

saham saja, tetapi juga kepada seluruh pihak yang memiliki kepentingan atau 

dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan, yang disebut sebagai stakeholders (pemangku 

kepentingan). Stakeholders ini meliputi berbagai kelompok seperti pemegang saham, 

karyawan, kreditor, pelanggan, pemasok, pemerintah, masyarakat, dan kelompok lain 

yang secara langsung maupun tidak langsung memengaruhi atau dipengaruhi oleh 

perusahaan. 

Menurut Freeman, teori stakeholder merupakan teori yang menjelaskan 

bagaimana bisnis sebenarnya bekerja dengan memperhatikan hubungan dan tanggung 

jawab perusahaan terhadap berbagai kelompok ini. Keberlangsungan dan kesuksesan 

perusahaan sangat bergantung pada dukungan dari para stakeholder tersebut. Dengan 

demikian, perusahaan harus mengakomodasi kebutuhan dan keinginan stakeholdernya, 

bukan semata-mata untuk memaksimalkan laba tetapi juga untuk menciptakan nilai dan 

kesejahteraan bagi seluruh pihak yang terkait. 

Menurut Fountaine (2006) Teori stakeholder memandang perusahaan sebagai 

entitas yang tidak hanya berorientasi pada keuntungan semata, melainkan juga 
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bertanggung jawab untuk mengelola hubungan dengan berbagai pihak yang terlibat 

atau terdampak oleh aktivitas operasionalnya. Tujuan utama dari pengelolaan ini 

adalah untuk memastikan keberlangsungan usaha dan penciptaan nilai perusahaan 

secara jangka panjang. Keberhasilan perusahaan sangat ditentukan oleh 

kemampuannya dalam memenuhi kepentingan dan hak para stakeholder. Apabila 

risiko bisnis dan keuangan tidak dikelola dengan baik, hal tersebut dapat menimbulkan 

kerugian yang tidak hanya berdampak pada perusahaan, tetapi juga pada stakeholder 

secara luas, sehingga berpotensi mengancam kelangsungan hidup perusahaan (Ng & 

Daromes, 2016).  

2.1.2. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal (Signaling Theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence pada 

tahun 1973 yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi) memberikan 

suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu 

perusahaan yang bermanfaat bagi pihak penerima atau investor (Purba, 2023). 

Signaling Theory (Teori Signal) kemudian dikembangkan oleh Ross tahun 1977 yaitu 

adanya informasi asimetris antara informasi yang berasal dari manajemen (well-

informed) dan informasi yang berasal dari pemegang saham (poor informed). Pihak 

eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan 

terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga 

saham perusahaannya meningkat Purba (2023). 

Perusahaan dapat mengirimkan sinyal kepada para stakeholder melalui 

pengungkapan kebijakan dan keputusan strategis yang dilakukan, salah satunya adalah 
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keputusan melakukan hedging. Informasi ini biasanya disampaikan melalui laporan 

keuangan maupun komunikasi publik lainnya, dan bertujuan untuk menunjukkan sikap 

proaktif perusahaan dalam mengelola risiko keuangan. Keputusan ini menjadi penting 

karena adanya asimetri informasi antara manajemen internal dan pihak eksternal, 

seperti investor dan kreditur, yang dapat menimbulkan ketidakpastian serta risiko 

penilaian negatif terhadap kinerja perusahaan. Sejalan dengan pandangan Morris 

(1987), pemberian sinyal positif melalui strategi manajemen risiko dapat memperbaiki 

persepsi pasar dan membantu menjaga nilai perusahaan. 

2.1.3 Manajemen Risiko 

Manajemen risiko adalah suatu disiplin yang membahas prinsip, kerangka 

kerja, dan proses identifikasi, analisis, serta pengendalian risiko dalam organisasi, 

dengan tujuan untuk meminimalkan dampak negatif dan memaksimalkan peluang yang 

ada. Manajemen risiko berlandaskan pada standar internasional seperti ISO 

31000:2018, yang menuntun organisasi untuk secara sistematis mengelola risiko demi 

tercapainya tujuan organisasi dan keberlanjutan usaha (Sutikno, 2022). 

Salah satu manfaat utama manajemen risiko yaitu mengubah cara manajemen 

untuk membuat keputusan keputusan berbasis risiko, sehubungan adanya 

ketidakpastian pada masa yang akan datang (Sutikno, 2022). 

Pada perusahaan multinasional yang sering menggunakan mata uang asing 

sebagai alat pembayaran kebutuhannya, atau saat harus melaporkan pendapatannya 

kepada perusahaan induk, fluktuasi mata uang asing termasuk ke dalam risiko yang 

perlu diperhatikan. (Krisdian & Badjra, 2017) Risiko fluktuasi kurs valuta asing dalam 
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perdagangan internasional yang dilakukan oleh perusahaan perlu dikelola agar tidak 

terjadi kerugian yang besar bagi perusahaan. 

2.1.4. Hedging (Lindung Nilai) 

2.1.4.1 Pengertian Hedging (Lindung Nilai) 

Secara umum, hedging dapat diartikan sebagai suatu strategi atau tindakan yang 

dilakukan untuk mengurangi, melindungi, atau mengantisipasi risiko kerugian akibat 

fluktuasi harga, nilai tukar, atau risiko pasar lainnya dengan cara mengambil posisi 

yang berlawanan atau menggunakan instrumen keuangan tertentu. Prinsip utama 

hedging adalah mengimbangi potensi kerugian posisi aset awal dengan keuntungan 

dari instrumen hedging sehingga risiko total menjadi lebih rendah. 

Menurut para ahli, Hedging atau Lindung Nilai didefinisikan sebagai cara yang 

digunakan perusahaan untuk menurunkan tingkat fluktuasi harga komoditasnya atau 

mengurangi risiko akibat perubahan harga yang tajam Ambarwati, 2010).  

Selain itu, hedging juga diartikan sebagai tindakan yang dilakukan untuk 

melindungi perusahaan dari eksposur terhadap nilai tukar, yaitu sejauh mana 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar Madura (2010).  

Prinsip dari hedging juga dikemukakan sebagai cara untuk menutupi kerugian pada 

posisi aset awal dengan keuntungan dari posisi instrumen hedging, sehingga risiko 

portofolio menjadi lebih rendah dibandingkan hanya risiko dari aset awal saja 

(Sunaryo, 2009). 
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2.1.4.2 Tujuan dan Manfaat Hedging 

Menurut Madura, tujuan dan manfaat hedging adalah untuk melindungi perusahaan 

dari risiko yang timbul akibat fluktuasi nilai tukar atau harga yang tidak menentu. 

Hedging membantu mengurangi risiko fluktuasi arus kas di masa depan sehingga 

perencanaan dan prediksi arus kas dapat dilakukan dengan lebih akurat. Selain itu, 

hedging meminimalkan kemungkinan arus kas perusahaan turun di bawah tingkat 

minimum yang diperlukan untuk operasional, sehingga menghindari kesulitan 

keuangan. Hedging juga meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 

kredit atau pinjaman dengan lebih mudah karena risiko yang dirasakan oleh pemberi 

pinjaman menjadi lebih rendah. Lebih jauh, hedging memungkinkan perusahaan 

menjalin kerjasama yang lebih baik dengan pemasok dan memperoleh pinjaman 

dengan suku bunga yang lebih rendah. Secara umum, hedging berfungsi sebagai proses 

manajemen risiko untuk meminimalkan potensi kerugian akibat fluktuasi pasar, 

terutama pada nilai tukar mata uang asing yang mempengaruhi transaksi bisnis 

internasional perusahaan (Madura, 2010). 

Lainnya menurut T. Sunaryo, Hedging juga memiliki tujuan dan manfaat utama 

untuk mengurangi risiko kerugian yang dapat timbul akibat fluktuasi harga atau nilai 

tukar. Prinsip hedging adalah menutupi kerugian yang mungkin muncul dari posisi aset 

awal dengan keuntungan yang diperoleh dari instrumen hedging, sehingga portofolio 

yang terdiri dari aset awal dan instrumen hedging memiliki risiko yang lebih rendah 

dibandingkan hanya memegang aset awal saja. Dengan melakukan hedging, 

perusahaan dapat mengurangi kemungkinan terjadinya kebangkrutan akibat perubahan 

nilai pasar yang tidak menguntungkan. Selain itu, hedging juga memudahkan 
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perusahaan dalam memperoleh kredit atau pinjaman usaha karena risiko yang 

dirasakan oleh pemberi pinjaman menjadi lebih rendah. Hedging memungkinkan 

perusahaan menjalin hubungan yang lebih baik dengan pemasok serta mendapatkan 

pinjaman dengan suku bunga yang lebih kompetitif. Manfaat lainnya adalah 

perusahaan dapat memprediksi pengeluaran dan penerimaan kas di masa depan dengan 

lebih akurat, sehingga kualitas pengambilan keputusan dalam penganggaran kas 

menjadi lebih baik. Dengan demikian, hedging berfungsi sebagai alat manajemen 

risiko yang membantu perusahaan menjaga kestabilan keuangan dan meningkatkan 

kredibilitasnya di mata kreditur (Sunaryo, 2009). 

Dengan demikian, hedging berfungsi sebagai alat manajemen risiko yang 

membantu perusahaan meminimalkan dampak negatif dari perubahan harga atau nilai 

tukar, menjaga kestabilan keuangan, dan meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata 

kreditur. 

2.1.4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 

Menurut (Sunaryo, 2009), faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan 

perusahaan untuk melakukan hedging meliputi beberapa aspek internal perusahaan, 

antara lain: 

1. Semakin tinggi tingkat utang perusahaan, semakin besar risiko gagal bayar yang 

dihadapi, sehingga perusahaan terdorong melakukan hedging untuk 

mengurangi risiko keuangan akibat fluktuasi nilai tukar atau harga. 

2. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang baik cenderung lebih terdorong 

melakukan hedging sebagai bagian dari strategi pengelolaan risiko. 
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3. Perusahaan yang lebih besar memiliki risiko lebih besar karena kegiatan 

operasionalnya yang luas, termasuk transaksi internasional yang memicu risiko 

nilai tukar, sehingga cenderung melakukan hedging. 

4. Perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung melakukan hedging lebih sedikit 

karena kemampuannya memenuhi kewajiban jangka pendek lebih baik, namun 

pengaruhnya bisa berbeda tergantung kondisi perusahaan. 

Menurut Brigham & Joel F. Houston (2006), faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan hedging perusahaan meliputi beberapa aspek keuangan internal yang 

penting untuk mengelola risiko perusahaan, antara lain: 

1. Leverage, semakin tinggi leverage atau rasio utang terhadap modal perusahaan, 

semakin besar risiko keuangan yang harus dihadapi sehingga perusahaan 

terdorong untuk melakukan hedging sebagai perlindungan dari risiko fluktuasi 

harga atau nilai tukar. 

2. Ukuran Perusahaan, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki risiko 

yang lebih tinggi dan skala transaksi internasional yang lebih luas, sehingga 

lebih cenderung melakukan hedging untuk melindungi aset dan operasionalnya. 

3. Likuiditas, perusahaan dengan likuiditas tinggi biasanya melakukan hedging 

lebih sedikit karena memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek dan menghadapi risiko tanpa harus melakukan 

lindung nilai. Namun, pengaruh likuiditas terhadap keputusan hedging bisa 

bervariasi. 
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4. Financial Distress, perusahaan yang menghadapi risiko financial distress atau 

kesulitan keuangan yang tinggi cenderung melakukan hedging untuk 

mengurangi risiko yang dapat memperburuk kondisi keuangan. 

5. Growth Opportunity, peluang pertumbuhan perusahaan juga mempengaruhi 

keputusan hedging, meskipun pengaruhnya dapat bersifat positif maupun 

negatif tergantung pada kondisi perusahaan dan strateginya. 

2.1.4.4 Pengukuran Hedging 

Variabel hedging pada penelitian ini diproksikan dengan menggunakan 

variabel dummy yaitu nilai angka 1 (yang menerapkan hedging) dan 0 (tidak 

menerapkan hedging. (Mauliana et al, 2024) 

Variabel dummy memungkinkan variabel kualitatif dimasukkan ke dalam 

model kuantitatif seperti regresi (Ghazali, 2018). 

2.1.5. Debt to Asset Ratio  

2.1.5.1 Pengertian Debt to Asset Ratio  

Debt to Asset Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar 

aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau dengan kata lain, berapa proporsi total aset 

perusahaan yang berasal dari pendanaan utang. Debt to Asset Ratio menunjukkan 

pengaruh utang terhadap pengelolaan aset perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti 

perusahaan semakin banyak membiayai asetnya dengan utang, yang menandakan 

risiko keuangan yang lebih tinggi (Kasmir, 2018). 
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Pendapat lain mengatakan Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang 

menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang didukung oleh utang. Rasio ini 

memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajibannya dan risiko yang dihadapi kreditor. Rasio tinggi menandakan risiko gagal 

bayar yang meningkat Darsono & Ashari (2005) 

Debt to Asset Ratio juga didefinisikan sebagai rasio antara total utang dengan 

aktiva perusahaan yang digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 

perusahaan dibiayai oleh utang. Semakin tinggi nilai rasio, semakin besar pula 

penggunaan utang dalam pembiayaan aset (S. Munawir, 2010). 

2.1.5.2 Tujuan dan Manfaat Debt to Asset Ratio 

Debt to Asset Ratio adalah rasio yang mengukur seberapa besar aktiva 

perusahaan yang dibiayai dengan utang. Tujuan utama penggunaan rasio ini adalah 

untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajibannya kepada pihak lain 

(kreditor), menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban tetap, menilai 

keseimbangan antara nilai aktiva terutama aktiva tetap dan modal, serta menilai 

seberapa besar pengaruh utang terhadap pengelolaan aktiva perusahaan. Rasio ini juga 

berfungsi untuk mengukur dana pinjaman yang segera harus ditagih dibandingkan 

dengan modal sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. Manfaat dari Debt to Asset Ratio 

meliputi kemudahan dalam menganalisis posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada 

kreditor, mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban tetap 

seperti angsuran pinjaman dan bunga, menilai keseimbangan antara aktiva tetap dan 

modal, serta menganalisis pengaruh utang terhadap pengelolaan aktiva. Dengan 
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demikian, Debt to Asset Ratio membantu perusahaan memahami tingkat risiko yang 

terkait dengan penggunaan utang dalam struktur modalnya dan mendukung 

pengambilan keputusan keuangan yang lebih baik (Kasmir, 2018) 

Lainnya menyebutkan tujuan dari Debt to Asset Ratio adalah untuk mengetahui 

seberapa besar aset perusahaan yang didanai oleh hutang, yang mencerminkan tingkat 

risiko perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, berarti semakin besar modal pinjaman yang 

digunakan untuk investasi dalam aset guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan, 

sehingga risiko yang dihadapi perusahaan juga semakin besar. Manfaat Debt to Asset 

Ratio adalah sebagai alat untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajibannya baik jangka panjang maupun jangka pendek, serta sebagai 

indikator solvabilitas yang menunjukkan keseimbangan antara utang dan aset yang 

dimiliki perusahaan. Dengan demikian, Debt to Asset Ratio membantu manajemen dan 

investor dalam menilai risiko keuangan dan kesehatan finansial perusahaan secara 

menyeluruh (S. Munawir, 2010). 

2.1.5.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi Debt to Asset Ratio 

Menurut Kasmir (2018), faktor-faktor yang mempengaruhi Debt to Asset Ratio 

terutama berkaitan dengan kondisi keuangan perusahaan yang tercermin dari beberapa 

aspek berikut: 

1. Tingkat penjualan perusahaan, yang mempengaruhi kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan dana untuk membiayai aset dan kewajibannya. 

2. Struktur aktiva perusahaan, yaitu komposisi aset yang dimiliki dan bagaimana 

aset itu dibiayai dengan utang atau modal sendiri. 
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3. Tingkat pangsa pasar penjualan, yang mencerminkan kekuatan dan posisi 

perusahaan dalam pasar. 

4. Kemampuan perusahaan menghasilkan laba atau profitabilitas, yang berperan 

dalam kemampuan membayar utang. 

5. Variabilitas laba dan perlindungan pajak juga mempengaruhi keputusan dan 

tingkat Debt to Asset ratio. 

2.1.5.4 Pengukuran Debt to Asset ratio 

Rumus untuk mencari Debt to Asset ratio yang dapat digunakan adalah 

sebagai berikut Kasmir (2018): 

DAR =
Total utang

Total aset
 𝑥 100% 

Debt to Asset Ratio adalah perbandingan antara total utang dengan total 

aset perusahaan, yang menunjukkan seberapa besar aset perusahaan dibiayai 

oleh utang Brigham & Joel F. Houston (2006). Rumusnya dinyatakan sebagai 

berikut: 

DAR =
Total utang

Total aset
 𝑥 100% 
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2.1.6. Return on Asset Ratio 

2.1.6.1 Pengertian Return on Asset Ratio 

Return on Asset Ratio disebut sebagai economic profitability yang 

merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

dengan semua aktiva yang dimiliki perusahaan. Kariyoto (2017) 

Return on Assets Ratio juga didefinisikan sebagai rasio yang 

menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa 

menghasilkan laba (Adnyana, 2020). 

Selain itu, definisi lain Return on Asset Ratio adalah sebuah rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan 

(Kasmir, 2018) 

2.1.6.2 Tujuan dan Manfaat Return on Asset Ratio 

Return on Asset Ratio memiliki tujuan utama menilai efektivitas pengelolaan 

aset perusahaan dalam menciptakan keuntungan. Semakin tinggi nilai Return on 

Asset Ratio, berarti semakin baik kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

asetnya untuk menghasilkan laba, yang mencerminkan efisiensi operasional 

perusahaan. Manfaat Return on Asset Ratio antara lain sebagai indikator kinerja 

manajemen dalam mengelola aset, alat untuk membandingkan profitabilitas antar 

perusahaan dalam industri yang sama, serta membantu investor dan kreditur dalam 

menilai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari investasi asetnya. Dengan 



29 
 

 
 

kata lain, Return on Asset Ratio menunjukkan produktivitas keseluruhan dari dana 

perusahaan, baik modal sendiri maupun modal pinjaman, dan semakin tinggi rasio 

ini maka semakin baik kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan (Kasmir, 

2018)  

Pendapat lain mengungkapkan, tujuan utama Return on Asset Ratio adalah 

untuk menilai efektivitas penggunaan seluruh aset perusahaan dalam menciptakan 

keuntungan. Manfaat Return on Asset Ratio terletak pada kemampuannya sebagai 

alat ukur profitabilitas yang menunjukkan seberapa efisien manajemen dalam 

mengelola aset untuk menghasilkan laba bersih. Return on Asset Ratio yang tinggi 

mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan sumber daya yang dimilikinya 

secara efektif untuk meningkatkan keuntungan, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan. Dengan demikian, Return on Asset 

Ratio membantu perusahaan dan investor dalam mengevaluasi kinerja keuangan 

dan membuat keputusan investasi yang lebih baik (Dr. I Made Adnyana, 2020). 

 

2.1.6.3 Faktor-faktor yang mempengaruhi ROA (Return on Asset) 

Faktor-faktor yang mempengaruhi ROA adalah hasil pengembalian atas 

investasi atau yang disebut sebagai ROA yang dipengaruhi oleh margin laba bersih dari 

perputaran total aktiva karena apabila ROA rendah itu disebabkan oleh rendahnya 

margin laba bersih yang diakibatkan oleh rendahnya perputaran total aktiva (Kasmir, 

2018) 
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Pendapat lain mengungkapkan, faktor-faktor yang mempengaruhi Return on 

Assets Ratio berkaitan dengan kemampuan aset perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Return on Assets Ratio mencerminkan efektivitas manajemen dalam menggunakan 

seluruh aset yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bersih setelah 

pajak. Secara khusus, faktor utama yang memengaruhi Return on Assets Ratio adalah 

profitabilitas perusahaan yang diukur melalui margin laba bersih dan efisiensi 

pemanfaatan aset, yang dapat tercermin dari perputaran total aktiva (total asset 

turnover). Dengan kata lain, semakin tinggi margin laba bersih dan efisiensi 

penggunaan aset, maka Return on Assets Ratio akan semakin tinggi, menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya secara efektif untuk menghasilkan laba 

(Adnyana, 2020). 

2.1.6.4 Pengukuran Return on Asset Ratio 

Return on Asset Ratio dapat diukur dengan rumus sebagai berikut Kasmir 

(2018): 

ROA =
Laba setelah pajak

Total aktiva
 

Menurut Brigham & Joel F. Houston (2006), rumus untuk menghitung Return on 

Assets (ROA) adalah rasio laba bersih terhadap total aset perusahaan, yang dapat 

dirumuskan sebagai: 

ROA =
Laba bersih

Total aset
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2.1.7 Growth Opportunity (Peluang Pertumbuhan) 

2.1.7.1 Pengertian Growth Opportunity 

Growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan yang dimiliki 

perusahaan di masa yang akan datang untuk mengembangkan perusahaannya. 

Perusahaan dapat melihat prospek masa depan dengan melihat peluang pertumbuhan 

tersebut. Peluang pertumbuhan yang tinggi dalam usaha cenderung membutuhkan 

modal yang cukup besar untuk membiayai pertumbuhan usaha di masa yang akan 

datang, sehingga berpengaruh terhadap permodalan suatu perusahaan (Brigham & Joel 

F. Houston, 2006) 

Growth opportunity juga didefinisikan sebagai sejauh mana keuntungan yang 

berkelanjutan akan meningkatkan aset perusahaan. Keberhasilan proyek saat ini juga 

menjadi sinyal kepada pasar bahwa perusahaan mampu mengidentifikasi dan 

menjalankan proyek berhasil lainnya di masa depan sehingga memperoleh tambahan 

pertumbuhan (Scott, 2015). 

Selain itu, Growth opportunity didefinisikan pula sebagai rasio yang dapat 

menjelaskan kemampuan suatu perusahaan dalam mempertahankan eksistensinya di 

tengah pertumbuhan ekonomi yang pesat, (Simanjuntak & Wahyudi, 2017). 

2.1.7.2 Tujuan dan Manfaat Growth Opportunity 

Tujuan dan manfaat dari growth opportunity adalah untuk menggambarkan 

kesempatan suatu perusahaan untuk tumbuh di masa yang akan datang. Perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung meningkatkan aktiva tetapnya 

sehingga membutuhkan dana yang lebih besar di masa depan. Growth opportunity 
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menjadi indikator seberapa jauh laba per lembar saham suatu perusahaan meningkat 

seiring dengan penambahan utang. Dengan adanya peluang pertumbuhan ini, 

perusahaan berusaha mempertahankan tingkat laba sambil memenuhi kebutuhan 

pendanaan untuk ekspansi usahanya. Akibatnya, perusahaan dengan growth 

opportunity tinggi cenderung meningkatkan laba ditahan dan lebih banyak 

menggunakan utang untuk mempertahankan rasio utangnya (Brigham & Joel F. 

Houston, 2006) 

Growth opportunity menunjukkan bahwa perusahaan berkembang dengan baik 

dengan adanya kebutuhan dana yang cukup besar untuk membiayai pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Growth opportunity merupakan kesempatan perusahaan 

untuk melakukan investasi yang menguntungkan guna memperbesar nilai dan 

pendapatan di masa yang akan datang. Dengan adanya growth opportunity, perusahaan 

diharapkan mampu mempertahankan pendapatan untuk kembali diinvestasikan, 

biasanya dengan mengandalkan pendanaan utang yang lebih tinggi. Manfaat growth 

opportunity bagi perusahaan adalah sebagai indikator pertumbuhan yang 

menguntungkan dan menarik investor, karena perusahaan dengan growth opportunity 

yang tinggi menunjukkan prospek laba dan nilai perusahaan yang lebih besar di masa 

depan. Secara ringkas, growth opportunity mengindikasikan prospek pertumbuhan 

perusahaan yang baik dan menjadi dasar perusahaan dalam merencanakan investasi 

dan pendanaan untuk mencapai ekspansi dan peningkatan nilai perusahaan. (Guniarti, 

2014). 
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2.1.7.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi Growth opportunity menurut Brigham 

& Joel F. Houston (2006) adalah sebagai berikut: 

1. Price Earnings Ratio (PER), yang dapat diukur dengan harga penutupan 

saham dibagi dengan earnings per share (EPS). PER mencerminkan 

ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan laba perusahaan di masa depan, 

sehingga menjadi indikator growth opportunity. 

2. Persentase perubahan penjualan perusahaan dari tahun ke tahun, yang 

menunjukkan tingkat ekspansi bisnis yang menjadi dasar pertumbuhan. 

3. Perubahan aktiva dari tahun sebelumnya ke tahun berjalan, yang 

mencerminkan investasi perusahaan dalam menambah aset guna mendukung 

pertumbuhan. 

4. Struktur Modal, di mana perusahaan dengan growth opportunity tinggi 

cenderung memperbanyak penggunaan utang dan laba ditahan untuk 

pembiayaan investasi agar bisa mempertahankan tingkat laba sekaligus 

mendanai pertumbuhan aset tetap. 

5. Profitabilitas, yaitu kemampuan perusahaan menghasilkan laba, yang 

mendukung perusahaan dalam mendanai pertumbuhan tanpa tergantung 

sepenuhnya pada modal eksternal. 

6. Ukuran perusahaan dan stabilitas penjualan juga dianggap mempengaruhi 

growth opportunity karena perusahaan yang lebih besar dan stabil memiliki 

akses pendanaan lebih besar dan peluang investasi yang luas. 
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Menurut Bintara (2018) faktor yang mempengaruhi growth opportunity adalah 

sebagai berikut: 

1. Pertumbuhan perusahaan yang tercermin dari peningkatan total aset, 

kebutuhan dana untuk ekspansi, serta prospek positif di mata investor, 

menjadi faktor utama yang mempengaruhi growth opportunity dan 

mencerminkan kinerja keuangan yang baik serta prospek usaha berkelanjutan. 

2. Kondisi keuangan yang sehat—meliputi profitabilitas, likuiditas, struktur 

modal, dan aset perusahaan—mendukung kemampuan investasi dan ekspansi, 

sehingga menjadi pendukung penting bagi growth opportunity. 

2.1.7.4 Pengukuran Growth Opportunity 

Growth Opportunity dapat diukur dengan menggunakan persentase penjualan 

dan perubahan aktiva (Brigham & Joel F. Houston, 2006). Cara pengukurannya yaitu 

dengan membandingkan total aset tahun sebelumnya (t-1) terhadap tahun sekarang (t). 

Growth opportunity =  
Total asett − Total asett−1

Total asett
 

 

Growth opportunity juga digunakan untuk melihat seberapa besar kemampuan 

perusahaan mempertahankan posisinya. Dalam Salsabilla & Rahmawati (2021) cara 

menghitung Growth Opportunity adalah sebagai berikut: 

Sales growth =  
Penjualan tahun ini − Penjualan tahun lalu

Penjualan tahun lalu
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2.1.8 Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

2.1.8.1  Pengertian Firm Size 

Firm Size didefinisikan sebagai skala besar kecilnya perusahaan yang dapat 

diklasifikasikan berdasarkan total pendapatan, total aset, dan total ekuitas. Ukuran 

ini sering dicapai dengan menggunakan logaritma total aset agar data menjadi lebih 

seragam (Brigham & Joel F. Houston, 2006) 

Menurut pendapat lain, firm size diukur dengan total aset atau besar harta 

perusahaan yang sering dikelola dengan mengambil nilai logaritma natural dari total 

aset agar nilai aset besar dapat diolah dengan lebih mudah dan sesuai konteks 

analisis R. Agus Hartono (2018). 

Lainnya, firm size juga adalah besarnya perusahaan yang dilihat dari nilai 

equity, nilai penjualan, atau nilai aktiva. Ukuran ini mencerminkan besar kecilnya 

perusahaan berdasarkan sumber daya dan aset yang dimiliki (Riyanto, 2011). 

2.1.8.2 Tujuan dan Manfaat Firm Size 

Tujuan dan manfaat firm size (ukuran perusahaan) antara lain berkaitan dengan 

kemampuannya dalam mempengaruhi struktur modal dan akses perusahaan terhadap 

sumber pendanaan eksternal. Ukuran perusahaan merupakan indikator skala bisnis 

yang biasanya dilihat dari total aktiva atau total penjualan, dan perusahaan yang lebih 

besar cenderung memiliki akses lebih mudah ke pasar modal untuk memperoleh dana 

dengan biaya lebih rendah. Perusahaan besar juga lebih mampu mengandalkan modal 

eksternal seperti utang untuk membiayai pertumbuhan dan operasinya, karena mereka 

dianggap lebih stabil dan memiliki kredibilitas yang lebih tinggi di mata investor dan 
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kreditur. Selain itu, ukuran perusahaan yang besar berfungsi sebagai sinyal kekuatan 

dan kestabilan perusahaan yang dapat menarik investor, sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan kata lain, ukuran perusahaan berperan penting dalam menentukan 

strategi pembiayaan, kestabilan keuangan, serta peluang pertumbuhan dan nilai pasar 

perusahaan secara keseluruhan (Brigham & Joel F. Houston, 2006). 

Selain itu, pendapat lain juga mengungkapkan tujuan dan manfaat firm size atau ukuran 

perusahaan adalah untuk menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dilihat dari nilai ekuitas, nilai penjualan, atau total aktiva. Ukuran perusahaan berfungsi 

sebagai indikator kemampuan finansial dan stabilitas perusahaan, di mana perusahaan 

yang lebih besar biasanya dianggap lebih stabil dan berpotensi menghasilkan profit 

yang lebih tinggi. Selain itu, perusahaan berukuran besar cenderung memiliki akses 

lebih mudah ke pasar modal dan sumber pendanaan eksternal seperti utang karena 

dianggap memiliki kredibilitas dan kekuatan tawar yang lebih tinggi. Ukuran 

perusahaan juga mempengaruhi struktur modal dan strategi pembiayaan, di mana 

perusahaan besar lebih mungkin menggunakan modal asing untuk membiayai ekspansi 

dan operasinya. Investor pun cenderung memandang perusahaan besar sebagai pilihan 

investasi yang lebih aman dan menguntungkan karena prospek keuangan yang lebih 

baik. Dengan demikian, firm size menjadi indikator penting yang mencerminkan 

potensi pertumbuhan, kestabilan, dan nilai perusahaan dalam konteks keuangan dan 

investasi (Riyanto, 2011). 
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2.1.8.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Firm Size 

Menurut Brigham & Joel F. Houston (2006), faktor-faktor yang mempengaruhi 

firm size atau ukuran perusahaan dalam konteks struktur modal dan keuangan 

perusahaan mencakup beberapa aspek utama sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang memiliki penjualan stabil cenderung lebih besar dan lebih 

mudah mengakses sumber pembiayaan eksternal. 

2. Komposisi aset perusahaan, terutama aset tetap, mempengaruhi kebutuhan 

dan kemampuan perusahaan dalam memperoleh dana. 

3. Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi biasanya memiliki ukuran yang lebih 

besar karena ekspansi aktivitas usaha. 

4. Keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat memengaruhi kemampuan 

pembiayaan internal dan eksternal serta skala operasi. 

5. Kemampuan perusahaan untuk merespons perubahan kondisi keuangan juga 

berkaitan dengan ukuran perusahaan. 

6. Keputusan manajemen dan situasi pasar turut mempengaruhi pengembangan 

ukuran perusahaan. 

7. Ukuran yang besar memberikan kemudahan akses ke pasar modal dan biaya 

pembiayaan yang lebih rendah, sehingga perusahaan dapat tumbuh lebih 

besar.  
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Menurut Riyanto (2011), faktor yang mempengaruhi firm size (ukuran perusahaan) 

meliputi beberapa hal utama, yaitu: 

1. Struktur aktiva perusahaan, khususnya perbandingan antara aktiva lancar dan 

aktiva tetap, yang menunjukkan seberapa besar porsi aktiva tetap dapat 

dijadikan jaminan pinjaman. Struktur aktiva ini berdampak pada kemampuan 

perusahaan memperoleh dana eksternal. 

2. Ukuran perusahaan dilihat dari nilai ekuitas, nilai penjualan, atau total aktiva, 

yang mencerminkan skala bisnis dan kapasitas keuangan perusahaan. 

3. Akses ke pasar modal, di mana perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki akses lebih baik ke pasar modal dan sumber pendanaan eksternal 

dengan biaya yang lebih rendah karena dianggap lebih kredibel. 

4. Pertumbuhan perusahaan yang mencerminkan ekspansi usaha, sehingga 

perusahaan yang tumbuh cenderung memiliki ukuran yang lebih besar. 

5. Profitabilitas yang mempengaruhi kemampuan perusahaan membiayai 

operasi dan ekspansi melalui pembiayaan internal. 
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2.1.8.4 Pengukuran Firm Size 

Ukuran perusahaan diukur dengan mengambil logaritma natural dari total aset 

yang dimiliki, karena total aset mencerminkan skala sumber daya dan kapasitas 

operasional perusahaan (Riyanto, 2011). 

Firm size = LN (Total aset) 

 Brigham & Joel F. Houston (2006) juga menyebutkan pengukuran firm size 

didasarkan pada ukuran perusahaan yang dilihat dari rata-rata total penjualan bersih 

(sales) selama periode tertentu, sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Firm size = LN (Total aset) 

Atau 

Firm Size = LN (Total penjualan) 

2.2 Kerangka Berpikir Konseptual 

Model dalam penelitian ini dapat digambarkan dalam kerangka sebagai berikut: 

 

1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap keputusan Hedging 

Debt to Asset Ratio merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana aset 

perusahaan dibiayai oleh utang. Tingkat Debt to Asset Ratio yang tinggi 

mencerminkan penggunaan utang yang besar, sehingga meningkatkan risiko 

keuangan perusahaan. Kondisi tersebut mendorong manajemen untuk lebih 

memperhatikan keberlangsungan usaha serta perlindungan terhadap 

kepentingan para pemangku kepentingan, termasuk kreditur dan investor. Oleh 
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karena itu, perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 

melakukan hedging sebagai strategi mitigasi risiko keuangan (Kasmir, 2018). 

Secara empiris, penelitian Pangestuti (2022) menunjukkan bahwa Debt to 

Asset Ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Hasil tersebut 

sejalan dengan penelitian Saraswati dan Suryantini (2019) yang menyatakan 

bahwa peningkatan penggunaan utang mendorong perusahaan untuk 

melakukan aktivitas lindung nilai guna mengurangi risiko keuangan yang 

dihadapi. Selain itu, Azizah et al. (2025) juga menemukan bahwa Debt to Asset 

Ratio memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam 

melakukan hedging. 

 

2. Pengaruh Return on Assets Ratio terhadap keputusan Hedging 

Return on Assets merupakan rasio yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Rasio ini 

digunakan sebagai indikator kinerja keuangan dan efisiensi penggunaan aset 

perusahaan. Dalam konteks manajemen risiko, Return on Assets berperan 

penting dalam menggambarkan stabilitas keuangan perusahaan (Sadikin & 

Wardani, 2024). 

Perusahaan dengan Return on Assets yang rendah atau berfluktuasi cenderung 

menghadapi ketidakpastian kinerja keuangan, sehingga mendorong manajemen 

untuk mengambil langkah perlindungan terhadap risiko, salah satunya melalui 

kebijakan hedging. Hal ini didukung oleh penelitian Mauliana et al. (2024) yang 

menyatakan bahwa Return on Assets berpengaruh positif signifikan terhadap 
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keputusan hedging. Temuan tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian 

Saraswati dan Suryantini (2019) yang menemukan adanya pengaruh positif 

Return on Assets terhadap keputusan hedging perusahaan 

 

3. Pengaruh Growth Opportunity terhadap keputusan Hedging 

Growth opportunity menggambarkan peluang dan kemampuan perusahaan 

untuk berkembang di masa depan melalui pemanfaatan peluang investasi yang 

tersedia (Amaliyah, 2020). Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang 

tinggi umumnya menghadapi kebutuhan pendanaan dan risiko keuangan yang 

lebih besar, sehingga mendorong manajemen untuk melakukan pengelolaan 

risiko secara lebih hati-hati. 

Penelitian Moningka et al. (2022) menyatakan bahwa growth opportunity 

berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan. Peningkatan growth 

opportunity mengindikasikan semakin tingginya probabilitas perusahaan 

melakukan hedging, karena perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang 

tinggi cenderung melakukan lindung nilai untuk melindungi diri dari risiko 

keuangan dan potensi kesulitan keuangan di masa depan. 

 

4. Pengaruh Firm Size terhadap keputusan Hedging 

Firm size atau ukuran perusahaan mencerminkan skala operasional dan 

kapasitas ekonomi perusahaan, yang umumnya diukur melalui total aset. 

Ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang dapat memengaruhi strategi 
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keuangan dan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko (Luh & 

Rahmantari, 2021). 

Perusahaan dengan ukuran besar umumnya memiliki sumber daya yang 

lebih memadai, baik dari sisi keuangan maupun keahlian manajemen, sehingga 

lebih mampu mengimplementasikan strategi hedging secara efektif. Selain itu, 

perusahaan besar juga memiliki akses yang lebih luas terhadap instrumen 

keuangan dan pasar modal. Hal ini didukung oleh penelitian Berliana dan Shiwi 

(2024) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh signifikan terhadap 

keputusan hedging perusahaan. Temuan serupa juga dikemukakan oleh 

Moningka et al. (2022), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. 

 

 

Gambar 2. 1 Model Kerangka Penelitian 
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2.3. Hipotesis 

Berdasarkan kerangka penelitian di atas, maka dilakukan pengujian hipotesis 

untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara variabel independent 

terhadap variabel dependen. Penulis mengasumsikan jawaban sementara 

(hipotesis) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging 

2. Return to Asset Ratio berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging 

3. Growth Opportunity berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging  

4. Firm Size berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging 



 
 

44 
 

BAB 3 

METODE PENELITIAN 

3.1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian terapan yang bertujuan menganalisis 

pengaruh faktor keuangan perusahaan (Debt to Asset Ratio, Return on Assets Ratio, 

Growth Opportunity, dan Firm Size) terhadap keputusan hedging sebagai dasar 

pengambilan kebijakan manajemen risiko di sektor consumer non-cyclicals. Penelitian 

menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan regresi logistik biner, yang sesuai 

untuk memodelkan hubungan antara variabel dependen kategorik (keputusan hedging: 

ya atau tidak) dengan beberapa variabel independen. Regresi logistik memungkinkan 

peneliti untuk memprediksi probabilitas suatu perusahaan melakukan keputusan 

hedging berdasarkan variabel-variabel keuangan tersebut serta menguji signifikan 

pengaruh masing-masing variabel secara simultan maupun parsial. Pendekatan ini 

bertujuan untuk memberikan dasar yang kuat dalam pengambilan kebijakan 

manajemen risiko di sektor consumer non-cyclicals, sehingga perusahaan dapat 

mengelola risiko keuangan secara lebih efektif. 

Data sekunder diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2021 - 2024, dengan teknik purposive sampling 

menghasilkan sampel 10 perusahaan consumer non-cyclical dengan total data sampel 

keseluruhan sebanyak 40 firm-year observation (10 perusahaan x 4 tahun periode 

penelitian). Desain ini memungkinkan identifikasi pola pengaruh multivariat sekaligus 
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mengukur signifikansi statistik masing-masing prediktor terhadap keputusan hedging. 

Pada penelitian ini penulis merencanakan penulisan pada bulan April 2025 – Agustus 

2025. Fokus penelitian ini pada tahun atau periode tertentu yaitu 2020 – 2024. 

Objek penelitian ini merupakan perusahaan consumer non-cyclicals atau 

barang konsumen primer. Consumer non cyclicals adalah perusahaan yang melakukan 

produksi atau distribusi barang dan jasa yang bersifat anti-siklis atau barang primer di 

Bursa Efek Indonesia. 

3.2. Definisi Operasional 

Penelitian ini menggunakan definisi operasional yang mengacu pada 

pengukuran variabel DAR, ROA, Growth Opportunity, Firm Size, dan keputusan 

Hedging. Yang dijelaskan dalam tabel sebagai berikut.  

 

Tabel 3. 1 Definisi Operasional 

Variabel Pengertian Pengukuran Skala 

 

 

Debt to Asset 

Ratio 

Debt to asset ratio adalah rasio 

keuangan yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar aset 

perusahaan yang dibiayai oleh utang. 

Rasio ini menunjukkan persentase 

total aset yang didanai oleh utang, 

baik utang jangka pendek maupun 

jangka Panjang. 

 

 

DAR =
Total utang

Total aset
 𝑥 100% 

(Kasmir, 2006) 

         

 

Rasio 

 

 

 

 

Return on 

Asset 

Return on Assets (ROA) adalah rasio 

profitabilitas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari total 

aset yang dimilikinya. Return on 

Asset menunjukkan seberapa efektif 

perusahaan menggunakan seluruh 

aset yang tersedia, baik yang berasal 

dari modal sendiri maupun modal 

asing, untuk menghasilkan 

keuntungan. 

 

ROA =
Laba setelah pajak

Total aktiva
 

 

(Kasmir, 2006) 

 

 

 

Rasio 
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Growth 

Opportunity 

Growth Opportunity adalah 

kesempatan atau peluang suatu 

perusahaan untuk tumbuh dan 

berkembang di masa yang akan 

datang. Hal ini mencerminkan 

potensi perusahaan dalam melakukan 

investasi yang menguntungkan yang 

dapat meningkatkan kinerja dan nilai 

perusahaan. 

 

 

Growth Opportunity 

 

=
Total aset𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡𝑡−1

Total aset𝑡
 

 

(Brigham & Houston, 2006) 

 

 

Rasio 

 

 

 

 

Firm Size 

Firm size Firm size atau ukuran 

perusahaan adalah skala yang 

menunjukkan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang dapat diukur dan 

diklasifikasikan berdasarkan 

beberapa aspek, terutama total aset 

perusahaan. Ukuran ini bisa juga 

dilihat dari nilai equity, nilai 

penjualan, jumlah karyawan, atau 

kapitalisasi pasar saham. 

 

  

Firm size = LN (Total aset) 

(Brigham & Houston, 2006) 

 

 

 

Transformasi 

logaritmik 

 

 

Keputusan 

Hedging 

Hedging adalah strategi atau 

serangkaian tindakan yang digunakan 

oleh investor, perusahaan, atau 

individu untuk melindungi nilai aset 

atau investasi dari risiko kerugian 

akibat fluktuasi pasar, seperti 

perubahan harga, nilai tukar, atau 

suku bunga. 

 

Perusahaan yang tidak membuat 

Keputusan hedging = 0 

Perusahaan yang membuat 

Keputusan hedging = 1 

 

(Ghazali, 2018) 

 

 

 

 

Skala Nominal 

 

3.3. Tempat dan Waktu Penelitian 

3.3.1 Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan consumer non-cyclical secara 

online di situs www.idx.co.id dan Bursa Efek Indonesia perwakilan Medan yang 

beralamat di Jl. Ir. H. Juanda Baru, No. A5 – A6, Medan, Sumatera Utara.  

3.3.2 Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan selama lima bulan, yaitu mulai dari April 2025 

hingga Februari 2026, yang kemudian dijelaskan secara rinci melalui tabel berikut.  

http://www.idx.co.id/
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Tabel 3. 2 Rencana/Jadwal Penelitian 

No. Kegiatan Waktu Pelaksanaan 

1 Penelitian pendahuluan (prariset) 1 – 15 September 2025 

2 Penyusunan proposal 16 – 30 September 2025 

3 Pembimbingan proposal 1 – 20 Oktober 2025 

4 Seminar proposal 27 November 2025 

5 Penyempurnaan proposal 28 November – 3 Desember 2025 

6 Pengumpulan data 4 – 20 Desember 2025 

7 Pengolahan dan analisis data 21 Desember 2025 – 10 Januari 2026 

8 Penyusunan Tugas Akhir (laporan 

penelitian) 

11 – 25 Januari 2026 

9 Pembimbingan Tugas Akhir 26 Januari – 5 Februari 2026 

10 Sidang meja hijau 9 - 16 Februari 2026 

11 Penyempurnaan skripsi dan 

penulisan artikel jurnal 

17 – 28 Februari 2026 

 

3.4. Teknik Pengambilan Sampel 

3.4.1 Populasi 

Populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan consumer non-cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang terdaftar sejak tahun 1981 – 2020, 

dan berjumlah sebanyak 86 perusahaan. Atau 86 perusahaan dengan 4 tahun 

pengamatan, yakni berjumlah 344 firm-year observation. 
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Tabel 3. 3 Daftar Sampel Perusahaan  

No Kode Nama Perusahaan No. Kode Nama Perusahaan 

1 MLBI Multi Bintang Indonesia 44 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk 

2 UNVR Unilever Indonesia Tbk 45 MIDI Midi Utama Indonesia Tbk 

3 DLTA Delta Djakarta Tbk 46 MBTO Martina Berto Tbk  

4 HERO DFI Retail Nusantara 47 JAWA Jaya Agra Wattie Tbk 

5 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 48 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk 

6 MLPL Multipolar Technology Tbk 49 RANC Supra Boga Lestari Tbk 

7 UNSP Bakrie Sumatera Plantations 50 SKBM Bumi Pangan Utama 

8 SDPC Milennium Pharmacon 

International Tbk 

51 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 

9 TGKA Tigaraksa Satria Tbk 52 MAGP Multi Agro Gemilang 

Plantation 

10 ULTJ Ultrajaya Milk Industry & 

Trading Company Tbk 

53 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk 

11 MYOR Mayora Indah Tbk 54 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk 

12 HMSP HM Sampoerna Tbk 55 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 

13 GGRM Gudang Garam Tbk 56 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 

14 CPIN Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk 

57 KINO Kino Indonesia Tbk 

15 SMAR Sinar Mas Agro Resources and 

Technology Tbk 

58 DAYA Duta Intidaya Tbk 

16 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 59 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 

17 SKLT Sekar Laut Tbk 60 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 

18 TCID Mandom Indonesia Tbk 61 CAMP Campina Ice Cream Industry 

Tbk 

19 ADES Akasha Wira International Tbk 62 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 

20 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 63 MGRO Mahkota Group Tbk 

21 EPMT Enseval Putera Megatrading 

Tbk 

64 ANDI Andira Agro Tbk 

22 WICO Wicaksana Overseas 

International Tbk 

65 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya 

Tb 

23 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 66 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk 

24 MRAT Mustika Ratu Tbk 67 BEEF Estika Tata Tiara Tbk 

25 LSIP PP London Sumatra Indonesia 

Tbk 

68 COCO Wahana Interfood Nusantara 

Tbk 

26 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia 69 ITIC Indonesian Tobacco Tbk 

27 STTP Siantar TOP, Tbk 70 KEJU Mulia Boga Raya Tbk 

28 SIPD Sreeya Sewu Indonesia Tbk 71 PSGO Palma Serasih Tbk 

29 FISH FKS Multi Agro Tbk 72 AGAR Asia Sejahtera Mina Tbk 

30 AALI Astra Agro Lestari Tbk 73 UCID Uni-Charm Indonesia Tbk 

31 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 74 CSRA Cisadane Sawit Raya Tbk 

32 DSFI Dharma Samudera Fishing 

Industries Tbk 

75 DMND Diamond Food Indonesia Tbk 

33 WAPO Wahana Pronatural Tbk 76 IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk 

34 LAPD Leyand International Tbk 77 PGUN Pradiksi Gunatama Tbk 

35 AISA FKS Food Sejahtera Tbk 78 PNGO Pinago Utama Tbk 

36 BTEK Bumi Teknokultura Unggul 

Tbk 

79 KMDS Kurniamitra Duta Sentosa Tbk 
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37 MAIN Malindo Feedmill Tbk 80 ENZO Morenzo Abadi Perkasa Tbk 

38 CPRO Central Proteina Prima Tbk 81 VICI Victoria Care Indonesia Tbk 

39 SGRO Sampoerna Agro Tbk 82 PMMP Panca Mitra Multiperdana Tbk 

40 GZCO Gozco Plantations Tbk 83 GOLL Golden Plantation Tbk 

41 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk 84 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 

42 BWPT Eagle High Plantations Tbk 85 BISI BISI Internasional, Tbk 

43 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 86 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 

 

2.4.2 Sample 

Dari populasi yang telah disebutkan, penentuan sampel dilakukan menggunakan 

teknik purposive sampling, yaitu suatu cara yang dilakukan dalam menentukan sample 

menurut standar yang telah ditentukan (Sugiyono, 2019). Maka kriteria pemilihan 

sampel adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan consumer non-cyclical yang secara berturut-turut terdaftar di BEI 

dalam periode 2021 - 2024. 

2. Perusahaan consumer non-cyclical yang secara berkelanjutan melaporkan 

laporan keuangan selama 2021 - 2024 

3. Perusahaan tidak mengalami delisting, dan memiliki data lengkap terkait 

variabel Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, Firm 

Size, serta keputusan Hedging. 

4. Data yang memiliki nilai ekstrem (outlier) pada tabulasi penelitian tidak 

disertakan dalam sampel penelitian karena dapat memengaruhi kualitas dan 

ketepatan hasil penelitian. 

Dengan demikian, jumlah sampel yang diambil merupakan bagian dari populasi 

yang memenuhi kriteria tersebut atau sebanyak 10 perusahaan consumer non-
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cyclical dengan total data sampel keseluruhan sebanyak 40 firm-year observation 

(10 perusahaan x 4 tahun periode penelitian).   

 

Tabel 3. 4 Data Sampel yang Memenuhi Kriteria 

No Kode Nama Perusahaan 

1. UNVR Unilever Indonesia Tbk 

2. JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

3. ULTJ 

Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk 

4. MYOR Mayora Indah Tbk 

5. HMSP HM Sampoerna Tbk 

6. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia 

7. STTP Siantar TOP, Tbk 

8. AALI Astra Agro Lestari Tbk 

9. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

10. UCID Uni-Charm Indonesia Tbk 

 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan sumber data sekunder. Data yang dikumpulkan berupa angka-angka 

keuangan perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan (Annual Report) 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi, yaitu dengan 

mengakses dan mengunduh laporan keuangan resmi yang dipublikasikan melalui situs 

resmi BEI atau website perusahaan terkait. Penggunaan data sekunder ini 

memungkinkan peneliti memperoleh data yang valid dan terpercaya tanpa perlu 

melakukan pengumpulan data primer secara langsung seperti wawancara atau angket. 

Karena data yang digunakan berbentuk angka dan dokumen resmi, instrumen 

pengumpulan data berupa formulir pencatatan data laporan keuangan dan variabel-
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variabel penelitian yang telah ditentukan secara operasional. Validitas dan reliabilitas 

data dijaga dengan memilih sumber data yang resmi dan telah diaudit, sehingga 

keakuratan data dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah. Teknik dokumentasi ini 

sesuai dengan standar pengumpulan data kuantitatif dalam penelitian keuangan dan 

bisnis yang banyak digunakan di Indonesia. 

3.6. Teknik Analisis Data 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan data dengan melihat nilai 

mean, standar deviasi, nilai maksimal dan minimal, dan kemenecengan distribusi. 

Analisis data tersebut digunakan sebagai pengambilan keputusan dari variabel yang 

diteliti. 

3.6.2 Analisis Regresi Logistik 

Analisis regresi logistik digunakan untuk menganalisis data kuantitatif yang 

mencerminkan dua pilihan. Latar belakang memilih metode ini dikarenakan data 

penelitian bersifat non metrik pada variable dependen, dan variable independent 

bersifat metrik.  

Analisis regresi logistik (logistic regression) merupakan regresi yang menguji 

apakah terdapat probabilitas terjadinya variabel dependen dapat diprediksi oleh 

variabel independent. Analisis regresi logistik tidak memerlukan distribusi normal 

dalam variabel independent. Oleh karena itu analisis regresi logistik tidak memerlukan 
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uji normalitas, uji heteroskedastisitas, dan uji asumsi klasik pada variabel 

independennya. Analisis regresi logistik memiliki empat pengujian di antaranya, yaitu 

Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit), Menguji Kelayakan Model Regresi 

(Goodness of Fit Test), Koefisien Determinasi (McFadden R-Squared), dan Matriks 

Klasifikasi (Ghozali, 2018). 

Rumus persamaan model yang digunakan pada penelitian ini sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝑋1𝑖𝑡+𝛽2𝑋2𝑖𝑡+𝛽3𝑋3𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

Persamaan lain dari persamaan regresi logistik ditunjukkan pada persamaan di 

bawah ini: 

𝐿𝑛 =
𝑃

1 − 𝑃
= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑂𝑝𝑝𝑖𝑡

+ 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚_𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 

Keterangan: 

𝑳𝒏 =
𝑷

𝟏−𝑷
    = Kemungkinan terindikasi kecurangan pada laporan  

   keuangan, (Variabel Dummy, 1 = Ada, 0 = tidak ada). 

𝜷𝟎    = Konstan 

𝜷𝟏𝑫𝑨𝑹𝒊𝒕  =   
Total utang

Total aset
 

𝜷𝟐𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕  = 
Laba setelah pajak

Total aset
 

𝜷𝟑𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉_𝑶𝒑𝒑𝒊𝒕 =  
Total asett−Total asett−1

Total asett
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𝜷𝟒𝑭𝒊𝒓𝒎_𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 = LN (Total aset) 

Kemudian dalam analisis regresi logistik menggunakan alat bantu Eviews dan 

berdasarkan hasil output Eviews maka dapat dilakukan pengujian model regresi logistik 

berbagai tahap, di antaranya: 
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3.6.2.1  Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 

Overall model fit test digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 

independent mempengaruhi variabel dependen. Statistik yang dibunakan berdasarkan 

fungsi Likelihood. Likelihood L merupakan probabilitas bahwa model yang 

dihipotesakan menggambarkan data input (Ghozali, 2018). Untuk menguji hipotesis 

nol dan alternarif, L ditransformasikan menjadi -2log likelihood. Pengujian dilakukan 

dengan membandingkan nilai -2LL awal dengan -2LL pada Langkah berikutnya. Jika 

nilai -2LL block number = 0 lebih besar dari nilai -2LL block number = 1. Maka 

penurunan (-2LogL) menunjukkan bahwa model regresi yang lebih baik (Ghozali, 

2018). Hipotesis yang digunakan untuk uji keseluruhan model sebagai berikut: 

H0 = Model yang dihipotesiskan dengan fit data. mampu menjelaskan data 

Ha = Model yang dihipotesiskan tidak dengan fit data. 

 

3.6.2.2  Uji Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 

Fit Test) 

Uji kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer dan 

Lemeshow’s yang diukur dengan nilai chi square. Model ini untuk menguji hipotesis 

nol bahwa apakah data empiris sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model 

dengan data sehingga model dapat dikatakan fit) (Ghozali, 2018). Hipotesis tersebut 

adalah sebagai berikut:  
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1. Jika nilai probabilitas (P-Value) ≤ 0,05 (nilai signifikansi) maka H0 ditolak, 

artinya ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya. 

Sehingga Goodness of Fit Test tidak bisa memprediksi nilai observasinya.  

2. Jika nilai probabilitas (P-Value) ≤ 0,05 (nilai signifikansi) maka H0 diterima, 

artinya model sesuai dengan nilai observasinya. Sehingga Goodness of Fit 

Test bisa memprediksi nilai observasinya.  

 

3.6.2.3  Koefisien Determinasi (McFadden R-Squared) 

 Dalam analisis model logit nilai koefisien determinasi (R2) dalam 

eviews adalah McFadden R-squared. Koefisiensi determinasi McFadden R-

squared untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi merupakan kuadrat dari 

koefisien korelasi sebagai ukuran untuk mengetahui kemampuan dari masing-

masing variabel yang digunakan dalam penelitian. Nilai koefisien determinasi 

yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Dalam penelitian ini, uji yang 

digunakan adalah McFadden R-squared. Menurut Ghozali (2018) koefisien 

determinasi (McFadden R-squared) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah antara 0 (nol) dan 1 (satu). McFadden R-squared 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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1. McFadden R-Squared semakin mendekati nilai 1 maka model telah dianggap 

semakin goodness of fit, atau semakin besar kemampuan model dalam 

menjelaskan perubahan dari variabel independen terhadap variabel dependen. 

2. Jika McFadden R-squared semakin mendekati nilai 0 maka berarti semakin 

kecil kemampuan model dalam menjelaskan perubahan dari nilai variabel 

independen terhadap variabel dependen dan model dianggap semakin tidak 

goodness of fit (Ghozali, 2018). 

 

3.6.2.4  Matriks Klasifikasi 

Matriks klasifikasi digunakan untuk menjelaskan kekuatan dari model regresi 

untuk memprediksi kemungkinan keputusan hedging yang diambil perusahaan. Dalam 

tabel 2 x 2 terhitung nilai estimasi yang benar (correct) dan yang salah (incorrect). 

Tabel klasifikasi tersebut menghasilkan ketepatan secara keseluruhan (Ghozali, 2018).  

3.6.3 Uji Hipotesis 

3.6.3.1 Uji Wald (uji t) 

Pengujian dengan model regresi logistik ialah untuk mengetahui pengaruh dari 

masing-masing variable independent terhadap variable dependen. Adapun metode 

penelitian yang digunakan ialah analisis regresi logistik. Koefiesien regresi logistik 

menggunakan Wald test dan p-value (probability value). 

Pada dasarnya regresi logistik untuk menguji. Untuk mengetahui kriteria yang telah 

ditetapkan mengalami penerimaan atau penolakan sebagai berikut: 
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1. Apabila nilai signifikasi > 0,05 maka hipotesis ditolak (tidak siginifikan). Hal 

ini menunjukkan bahwa variable independent tidak berpengaruh yang 

signifikan secara parsial terhadap variable dependen.  

2. Jika nilai signifikasi < 0,05 maka hipotesis diterima (signifikan). Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel independent berpengaruh yang signifikan secara 

parsial terhadap variabel dependen.  

Terdapat prosedur pengujiannya sebagai berikut: 

1. Menentukan H0 dan H1  

Di mana: 

H0 = Tidak terdapat pengaruh antara variabel X dan Y 

 H1 = Terdapat pengaruh antara variabel X dan Y 

2. Level Signifikan 

Di mana, level signifikan 5% = 0,05 

3. Kesimpulan 

Apabila thitung < ttabel maka H0 diterima, berarti tidak ada pengaruh antara 

masing-masing variabel X dan variabel Y. Sebaliknya, apabila thitung > ttabel 

maka H0 diterima, di mana ada pengaruh antara masing-masing variabel X 

dan Y.  

3.6.3.2 Uji Omnibus Test of Model Coefficients (Uji Simultan F) 

Omnibus test of model coefficients merupakan uji statistik secara simultan (uji 

f). Dalam penelitian ini akan menguji apakah variabel independent secara simultan 
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mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2018). Adapun tingkat signifikansinya 

sebesar 5%, sehingga kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika fhitung > ftabel dan (P-Value) < 0.05 maka H0 ditolak dan H1 diterima, 

artinya variabel independent secara simultan mempengaruhi variabel 

dependen.  

2. Jika fhitung < ftabel dan (P-Value) > 0.05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, 

artinya variabelindependen secara simultan tidak mempengaruhi variabel 

dependen. 
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BAB 4 

HASIL PENELITIAN 

4.1 Deskripsi Data 

 Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, periode 1981 – 2020 dengan total populasi 87 

perusahaan dan sampel sebanyak 10 perusahaan. Tujuan penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui Debt to Asset Ratio (DAR), Return on Asset (ROA), Growth Opportunity 

(GO), dan Firm Size (FS) terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

4.1.1 Hedging 

 Variabel Y yang digunakan dalam penelitian ini adalah Hedging. Hedging 

merupakan suatu strategi atau tindakan yang dilakukan untuk mengurangi, melindungi, 

atau mengantisipasi risiko kerugian akibat fluktuasi harga, nilai tukar, atau risiko pasar 

lainnya dengan cara mengambil posisi yang berlawanan atau menggunakan instrumen 

keuangan tertentu. Sampel yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan yang 

menggunakan instrument derivatif. Instrument derivative dapat dikelompokkan 

menjadi forward, futures, opsi, dan swap (Hanafi, 2016). 
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Tabel 4. 1 Data Hedging Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 

2021–2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 1 1 1 1 1 

2. JPFA 1 1 1 1 1 

3. ULTJ 0 0 0 1 0 

4. MYOR 1 1 1 1 1 

5. HMSP 1 1 1 1 1 

6. CEKA 1 0 0 0 0 

7. STTP 1 0 0 0 0 

8. AALI 0 0 1 0 0 

9. ICBP 1 1 1 1 1 

10. UCID 1 1 0 1 1 

 Rata-Rata 1 1 1 1  

 

 Dilihat dari tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa terdapat beberapa perusahaan 

yang secara konsisten melakukan hedging selama periode 2021–2024, yaitu UNVR, 

JPFA, MYOR, HMSP, dan ICBP, yang seluruhnya memiliki nilai 1 pada setiap tahun 

pengamatan. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut 

memiliki kebijakan manajemen risiko yang relatif stabil dalam menghadapi risiko 

keuangan, khususnya risiko nilai tukar dan risiko pasar lainnya. 

 Sementara itu, beberapa perusahaan menunjukkan ketidakkonsistenan dalam 

melakukan hedging, seperti ULTJ, CEKA, STTP, dan AALI, yang pada sebagian 

periode penelitian tercatat tidak melakukan aktivitas hedging. Hal ini mengindikasikan 

bahwa kebijakan lindung nilai pada perusahaan-perusahaan tersebut belum diterapkan 

secara berkelanjutan atau masih bersifat situasional. UCID menunjukkan pola yang 
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relatif baik meskipun pada tahun 2023 tidak melakukan hedging, namun kembali 

melakukan hedging pada tahun 2024. 

 Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa aktivitas hedging pada 

perusahaan sampel relatif tinggi dan cenderung stabil selama periode penelitian. Hal 

ini dapat diartikan bahwa sebagian besar perusahaan telah menyadari pentingnya 

hedging sebagai salah satu strategi dalam mengelola risiko keuangan guna menjaga 

stabilitas kinerja dan arus kas perusahaan. 

4.1.2 Debt to Asset Ratio 

 Variabel bebas (X1) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt to Asset 

Ratio. Debt To Asset Ratio (DAR) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar proporsi total aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. 

Rasio ini menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap sumber pendanaan 

yang berasal dari kewajiban. Berikut adalah hasil perhitungan Debt to Asset Ratio pada 

perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021 

– 2024.  

Tabel 4. 2 Data Debt to Asset Ratio Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 0,77 0,78 0,8 0,87 0,81 

2. JPFA 0,54 0,58 0,58 0,52 0,56 

3. ULTJ 0,31 0,21 0,11 0,12 0,19 

4. MYOR 0,43 0,42 0,36 0,42 0,41 

5. HMSP 0,45 0,49 0,46 0,48 0,47 

6. CEKA 0,18 0,10 0,13 0,20 0,15 

7. STTP 0,16 0,14 0,12 0,09 0,13 
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8. AALI 0,30 0,24 0,22 0,19 0,24 

9. ICBP 0,54 0,50 0,48 0,47 0,50 

10. UCID 0,36 0,38 0,34 0,32 0,35 

 Rata-Rata 0,40 0,38 0,36 0,37  

 

 Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui bahwa rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) 

perusahaan sampel selama periode 2021–2024 berada pada tingkat yang relatif 

moderat. Rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan kecenderungan menurun 

dari tahun 2021 hingga 2023, sebelum mengalami sedikit peningkatan pada tahun 

2024. Secara rata-rata, sekitar 38% total aset perusahaan sampel dibiayai oleh utang, 

sementara sisanya berasal dari modal sendiri. 

 Ditinjau dari masing-masing perusahaan, UNVR memiliki nilai Debt to Asset 

Ratio (DAR) tertinggi, sedangkan STTP, CEKA, dan ULTJ menunjukkan nilai Debt 

to Asset Ratio (DAR) yang relatif rendah dan mencerminkan struktur permodalan yang 

lebih konservatif. Perusahaan JPFA, ICBP, HMSP, dan MYOR memiliki Debt to Asset 

Ratio (DAR) yang relatif stabil, sementara AALI dan UCID menunjukkan tren 

penurunan DAR selama periode penelitian. 

Secara keseluruhan, hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan sampel cenderung 

mengurangi ketergantungan terhadap pendanaan utang mereka selama periode 

penelitian. 
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4.1.3 Return on Asset 

 Variabel bebas (X2) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on 

Asset. Return on Asset (ROA) adalah rasio profitabilitas yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan 

memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki. Semakin tinggi nilai Return on Assets 

(ROA), semakin efektif perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan 

keuntungan. Berikut adalah hasil perhitungan Return on Asset pada perusahaan 

consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021 – 2024. 

 

Tabel 4. 3 Data Return on Asset Ratio (ROA) Perusahaan Sektor Consumer 

Non-Cyclical 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 0,30 0,29 0,29 0,21 0,27 

2. JPFA 0,07 0,05 0,03 0,09 0,06 

3. ULTJ 0,17 0,13 0,16 0,14 0,15 

4. MYOR 0,06 0,09 0,17 0,10 0,11 

5. HMSP 0,13 0,12 0,15 0,12 0,13 

6. CEKA 0,11 0,13 0,08 0,14 0,12 

7. STTP 0,16 0,14 0,17 0,19 0,17 

8. AALI 0,07 0,06 0,04 0,04 0,05 

9. ICBP 0,07 0,05 0,07 0,07 0,07 

10. UCID 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 

 Rata-Rata 0,12 0,11 0,12 0,11  

  

 Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui bahwa rata-rata Return on Assets Ratio (ROA) 

perusahaan sampel selama periode 2021–2024 sebesar 0,12. Nilai ini menunjukkan 

bahwa secara rata-rata perusahaan sampel mampu menghasilkan laba bersih sebesar 
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12% dari total aset. Jika ditinjau dari rata-rata setiap tahunnya, nilai Return on Assets 

Ratio (ROA) relatif stabil, dengan rata-rata sebesar 0,12 pada tahun 2021 dan 2023 

serta 0,11 pada tahun 2022 dan 2024. 

 Dilihat dari masing-masing perusahaan, UNVR memiliki nilai Return on Assets 

Ratio (ROA) tertinggi dengan rata-rata sebesar 0,27, sedangkan AALI dan UCID 

memiliki nilai Return on Assets Ratio (ROA) terendah dengan rata-rata sebesar 0,05. 

Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan 

sampel cenderung stabil selama periode penelitian. 

4.1.4 Growth Opportunity 

 Variabel bebas (X3) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Growth 

Opportunity. Growth Opportunity menggambarkan peluang pertumbuhan perusahaan 

di masa depan, yang umumnya tercermin dari pertumbuhan aset atau indikator 

pertumbuhan lainnya. Nilai yang lebih tinggi menunjukkan prospek pertumbuhan yang 

lebih baik, sedangkan nilai negatif mengindikasikan adanya penurunan atau 

keterbatasan peluang pertumbuhan. Berikut adalah hasil perhitungan Growth 

Opportunity pada perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021 – 2024. 
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Tabel 4. 4 Data Growth Opportunity Perusahaan Sektor Consumer Non-

Cyclical 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR -0,07 -0,04 -0,09 -0,04 -0,06 

2. JPFA 0,10 0,14 0,04 0,02 0,08 

3. ULTJ -0,15 -0,004 0,02 0,12 0,00 

4. MYOR 0,01 0,12 0,07 0,24 0,11 

5. HMSP 0,07 0,03 0,01 -0,02 0,02 

6. CEKA 0,08 0,01 0,10 0,26 0,11 

7. STTP 0,14 0,17 0,19 0,23 0,18 

8. AALI 0,09 -0,04 -0,01 -0,002 0,01 

9. ICBP 0,14 -0,02 0,03 0,06 0,05 

10. UCID 0,02 0,08 0,01 0,02 0,03 

 Rata-Rata 0,04 0,04 0,04 0,09  

 

 Berdasarkan Tabel 4.4 diketahui bahwa rata-rata Growth Opportunity 

perusahaan sampel selama periode 2021–2024 cenderung berfluktuasi, dengan 

peningkatan yang cukup terlihat pada tahun 2024. Rata-rata Growth Opportunity pada 

tahun 2021 hingga 2023 relatif stabil sebesar 0,04, kemudian meningkat menjadi 0,09 

pada tahun 2024. Hal ini menunjukkan adanya perbaikan peluang pertumbuhan 

perusahaan sampel pada akhir periode penelitian. 

 Ditinjau dari masing-masing perusahaan, STTP memiliki nilai Growth 

Opportunity tertinggi dengan rata-rata sebesar 0,18, diikuti oleh MYOR dan CEKA 

dengan rata-rata masing-masing sebesar 0,11, yang menunjukkan prospek 

pertumbuhan yang relatif baik. Sebaliknya, UNVR memiliki nilai Growth Opportunity 
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rata-rata negatif, yang mengindikasikan keterbatasan peluang pertumbuhan selama 

periode penelitian. 

 Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa Growth Opportunity 

perusahaan sampel cenderung meningkat pada akhir periode penelitian, meskipun 

masih terdapat perbedaan peluang pertumbuhan antarperusahaan. 

4.1.5 Firm Size 

 Variabel bebas (X4) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Firm Size. 

Firm Size menggambarkan peluang pertumbuhan perusahaan di masa depan, yang 

umumnya tercermin dari pertumbuhan aset atau indikator pertumbuhan lainnya. Nilai 

yang lebih tinggi menunjukkan prospek pertumbuhan yang lebih baik, sedangkan nilai 

negatif mengindikasikan adanya penurunan atau keterbatasan peluang pertumbuhan. 

Berikut adalah hasil perhitungan Firm Size pada perusahaan consumer non-cyclical 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021 – 2024. 

 

Tabel 4. 5 Data Firm Size Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 

2021–2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 30,58 30,54 30,44 30,41 30,49 

2. JPFA 30,98 31,12 31,16 31,18 31,11 

3. ULTJ 29,63 29,63 29,65 29,77 29,67 

4. MYOR 30,62 30,73 30,8 31,02 30,79 

5. HMSP 31,6 31,63 31,64 31,63 31,63 

6. CEKA 28,16 28,17 28,27 28,5 28,28 

7. STTP 29 29,16 29,33 29,54 29,26 

8. AALI 17,23 17,19 17,18 17,18 17,20 
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9. ICBP 32,4 32,38 32,41 32,47 32,42 

10. UCID 29,68 29,76 29,77 29,79 29,75 

 Rata-Rata 28,99 29,03 29,07 29,15  

 

 Berdasarkan Tabel 4.5 diketahui bahwa rata-rata Firm Size perusahaan sampel 

selama periode 2021–2024 menunjukkan tren meningkat. Rata-rata Firm Size 

meningkat dari 28,99 pada tahun 2021 menjadi 29,15 pada tahun 2024, yang 

mengindikasikan adanya pertumbuhan ukuran perusahaan secara umum selama 

periode penelitian. 

 Ditinjau dari masing-masing perusahaan, ICBP dan HMSP memiliki nilai Firm 

Size tertinggi dengan rata-rata masing-masing sebesar 32,42 dan 31,63, yang 

mencerminkan skala perusahaan yang besar. Sebaliknya, AALI memiliki nilai Firm 

Size terendah dengan rata-rata sebesar 17,20, menunjukkan skala perusahaan yang 

relatif lebih kecil dibandingkan perusahaan lain dalam sampel. 

 Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sampel 

cenderung meningkat dan relatif stabil selama periode penelitian, meskipun terdapat 

perbedaan skala usaha yang cukup signifikan antarperusahaan. 

4.2 Analisis Data 

4.2.1 Pengujian Hipotesis 

1. Pengujian Regresi Logistik 

Data dalam penelitian ini dianalisis menggunakan metode regresi logistik biner. 

Analisis regresi logistik mencakup empat tahapan pengujian model, yaitu pengujian 
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keseluruhan model (overall model test), pengujian kelayakan model regresi (goodness 

of fit test), pengujian koefisien determinasi, serta analisis matriks klasifikasi. Seluruh 

pengujian model dilakukan dengan memanfaatkan perangkat lunak pengolahan data 

EViews versi 12. 

 

2. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 

Dari dua tabel berikut ini, dapat disimpulkan bahwa adanya penurunan nilai antara 

-2LL awal (initial -2LL function) dengan nilai -2LL pada langkah berikutnya (-2LL 

akhir) menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data (Ghozali, 2018). 

 

Tabel 4. 6 Nilai -2 Log likelihood 

Hannan-Quinn 

criter. 

0.952098 Deviance 25.03068 

Restr. Deviance 50.44648 Restr. Log likelihood -25.22324 

 

 Penurunan nilai -2 Log likelihood menunjukkan bahwa model penelitian ini 

dinyatakan fit, artinya penambahan-penambahan variabel bebas yaitu Debt to Asset 

Ratio (X1), Return on Asset Ratio (X2), Growth Opportunity (X3), dan Firm Size (X4) 

ke dalam model logistik akan memperbaiki model fit dalam penelitian ini (model fit 

atau layak). 
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Tabel 4. 7 Menguji Model Fit 

 

 

 

 

3. Uji Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 

Fit Test) 

Evaluasi kelayakan model regresi logistik dilakukan menggunakan Hosmer and 

Lemeshow’s Goodness of Fit Test, yang bertujuan untuk menguji hipotesis nol bahwa 

model yang dibangun telah sesuai dengan data empiris. Apabila nilai signifikansi pada 

uji ini kurang dari atau sama dengan 0,05, maka hipotesis nol dinyatakan ditolak. Hal 

tersebut menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara hasil prediksi model 

dengan data observasi, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi memiliki 

tingkat kesesuaian (goodness of fit) yang kurang baik karena belum mampu 

memprediksi nilai observasi secara akurat (Ghozali, 2018). 

 

 

 

 

Berdasarkan tabel 4.8, diperoleh nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Goodness 

of Fit sebesar 0,4831, yang lebih besar dari nilai α sebesar 0,05 (0,05 < 0,4831). Dengan 

demikian, hipotesis nol tidak ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara nilai prediksi model dengan data observasi. Oleh karena itu, dapat 

Nilai -2LogLikelihood 

Awal Akhir 

50,44648 25,03068 

Tabel 4. 8 Hasil Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
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disimpulkan bahwa model regresi logistik yang digunakan telah memiliki tingkat 

kesesuaian yang baik (fit) dan layak untuk digunakan dalam analisis lebih lanjut. 

 

4. Koefisien Determinasi (McFadden R-Squared) 

Besarnya nilai koefisien determinasi pada model regresi logistik ditunjukkan oleh 

nilai McFadden R-Square yang terdapat di tabel 4.9. Nilai McFadden R-Square sebesar 

0,5038 maka bisa diartikan bahwa sumbangan pengaruh variabel X1, X2, X3, dan X4 

terhadap variabel Y sebesar 50,3%, dan sisanya 49,7% dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar model.  

 

 

 

 

  

Tabel 4. 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
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5.  Uji Matriks Klasifikasi (Classification Table) 

Matriks klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi untuk 

memprediksi kemunkinan perusahaan melakukan hedging. 

 

 

 

 

 

 

 

Pada gambar 4.1 di atas dapat disimpulkan persentase ketepatan model dapat 

memprediksi dengan benar adalah sebesar 69,19%. Ini mengindikasikan bahwa model 

ini layak untuk pengujian berikutnya.  

6. Uji Wald 

 Berdasarkan tabel 4.6 dalam penelitian di bawah ini maka diperoleh hasil 

sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

  

Gambar 4. 1 Classification Table 

Gambar 4. 2 Uji Signifikansi Pengaruh Parsial 
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Debt to Asset Ratio (DAR) dari hasil uji wald pada gambar 4.2, nilai Wald atau 

thitung diperoleh sebesar 0,0104. Jadi nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,0104 < 0,05), 

maka dapat disimpulkan H0 ditolak dan H1 diterima bahwa secara parsial variabel Debt 

to Asset Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan perusahaan 

melakukan Hedging. 

Return on Asset Ratio (ROA) dari hasil uji wald pada tabel 4.6, nilai Wald atau 

thitung diperoleh sebesar 0,4773. Jadi nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,4773 > 0,05), 

maka dapat disimpulkan H0 diterima dan H1 ditolak bahwa secara parsial variabel 

Return on Asset Ratio (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

perusahaan melakukan Hedging. 

Growth Opportunity (GO) dari hasil uji wald, nilai Wald atau thitung diperoleh 

sebesar 0,3999. Jadi nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,3999 > 0,05), maka dapat 

disimpulkan H0 diterima dan H1 ditolak bahwa secara parsial variabel Growth 

Opportunity (GO) tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan 

melakukan Hedging. 

Firm Size (FS) dari hasil uji wald, nilai Wald atau thitung diperoleh sebesar 

0,3018. Jadi nilai thitung lebih kecil dari ttabel (0,3018 > 0,05), maka dapat disimpulkan 

H0 diterima dan H1 ditolak bahwa secara parsial variabel Firm Size (FS) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan melakukan Hedging. 
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7. Uji Omnibus Test of Model Coefficients (Uji Simultan F) 

Omnibus test of model coefficients merupakan uji statistik secara simultan (uji f). 

Dalam penelitian ini akan menguji apakah variabel independent secara simultan 

mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2018). Adapun tingkat signifikansinya 

adalah sebesar 5%. 

 

 

 

  

Berdasarkan gambar 4.3 nilai Prob (LR Statistic) adalah 0,000041 < tingkat 

singnifikansi 0,05, maka disimpulkan Debt to Asset Ratio (X1), Return on Asset Ratio 

(X2), Growth Opportunity (X3), dan Firm Size (X4) secara bersama-sama atau 

simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan perusahaan 

melakukan Hedging (Y).  

4.2.2 Pembahasan/Diskusi Temuan Penelitian 

1. Pengaruh Debt to Asset Ratio Terhadap Keputusan Hedging Perusahaan 

Hasil pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa variabel Debt to 

Asset Ratio (DAR) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0104, yang lebih kecil 

dari tingkat signifikansi 0,05 (0,0104 < 0,05). Berdasarkan hasil uji Wald 

tersebut, maka H0 ditolak dan H1 diterima, yang berarti bahwa secara parsial Debt 

to Asset Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan perusahaan 

dalam melakukan hedging. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 

Gambar 4. 3 Hasil Uji Simultan F 



74 
 

 
 

Debt to Asset Ratio berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan dapat 

diterima. 

Temuan ini dapat dijelaskan melalui signaling theory oleh Spence (1973), 

yang menyatakan bahwa perusahaan akan memberikan sinyal kepada pihak 

eksternal melalui kebijakan dan tindakan manajerial untuk mengurangi asimetri 

informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan (Purba, 2023). Dalam 

konteks ini, kebijakan hedging yang dilakukan oleh perusahaan dengan Debt to 

Asset Ratio tinggi menjadi sinyal bahwa manajemen bersikap proaktif dalam 

melindungi perusahaan dari ketidakpastian kondisi pasar, seperti fluktuasi nilai 

tukar dan suku bunga. Sinyal tersebut penting bagi investor dan kreditor karena 

menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengendalikan risiko yang timbul 

akibat tingginya kewajiban keuangan. Dengan demikian, hedging tidak hanya 

berfungsi sebagai alat manajemen risiko, tetapi juga sebagai sarana komunikasi 

informasi kepada pasar mengenai kualitas pengelolaan keuangan perusahaan 

(Muftiasa, 2023). 

Debt to Asset Ratio (DAR) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. Rasio ini 

menunjukkan persentase total aset yang didanai oleh utang, baik utang jangka 

pendek mauppun jangka Panjang (Kasmir, 2006). Semakin tinggi nilai Debt to 

Asset Ratio, menunjukkan semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan 

terhadap dana pinjaman, yang secara langsung meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan. Risiko tersebut terutama berkaitan dengan kewajiban pembayaran 

pokok dan bunga utang yang harus dipenuhi oleh perusahaan, sehingga 
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perusahaan menjadi lebih rentan terhadap fluktuasi kondisi ekonomi, perubahan 

tingkat suku bunga, serta volatilitas nilai tukar. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi Debt to Asset 

Ratio yang dimiliki perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, maka semakin besar kecenderungan perusahaan untuk 

melakukan hedging. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat leverage yang tinggi 

mendorong perusahaan untuk menerapkan kebijakan manajemen risiko guna 

melindungi kondisi keuangan dan menjaga keberlangsungan usaha perusahaan. 

Ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa Debt 

to Asset Ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging (Pangestuti, 

2022). Hasil tersebut juga sejalan dengan hasil penelitian lainnya yang 

mengatakan bahwa peningkatan penggunaan utang mendorong perusahaan untuk 

melakukan aktivitas lindung nilai guna menggurangi risiko keuangan yang 

dihadapi (Saraswati dan Suryanti, 2019). 

2. Pengaruh Return on Asset Ratio Terhadap Keputusan Hedging 

Perusahaan 

Hasil pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa variabel Return on 

Asset (ROA) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,4773, yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0,05 (0,4773 > 0,05). Berdasarkan hasil uji Wald tersebut, 

maka H0 diterima dan H1 ditolak, yang berarti bahwa secara parsial Return on 

Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam 

melakukan hedging. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa 
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Return on Asset berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan tidak dapat 

diterima. 

Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang 

dimilikinya Return on Asset menunjukkan seberapa efektif perusahaan 

menggunakan seluruh aset yang tersedia, baik yang berasal dari modal sendiri 

maupun modal asing untuk menghasilkan keuntungan (Kasmir, 2006). 

Namun, demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat 

profitabilitas perusahaan yang diukur melalui Return on Asset tidak berpengaruh 

signifikan sebagai faktor penentu dalam pengambilan keputusan hedging. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi belum tentu 

memiliki dorongan yang kuat untuk melakukan lindung nilai, karena perusahaan 

tersebut cenderung memiliki kemampuan internal yang lebih baik dalam 

menyerap risiko keuangan yang timbul dari fluktuasi nilai tukar maupun 

perubahan kondisi pasar. 

Ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan 

(Ratnaningsih et al., 2021). Namun, hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil 

lainnya yang menyatakan kalau Return on Asset berpengaruh positif signifikan 

keputusan hedging (Mauliana et al., 2024). 

Tidak signifikannya pengaruh ROA terhadap keputusan hedging juga 

mengindikasikan bahwa kebijakan lindung nilai lebih dipengaruhi oleh faktor 

lain, dibandingkan dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
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Dengan demikian, profitabilitas bukan merupakan determinan utama dalam 

keputusan perusahaan melakukan hedging. 

 

3. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Keputusan Hedging Perusahaan 

Hasil pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa variabel Growth 

Opportunity (GO) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,3999, yang lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05 (0,3999 > 0,05). Berdasarkan hasil uji Wald 

tersebut, maka H0 diterima dan H1 ditolak, yang berarti bahwa secara parsial 

Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

perusahaan dalam melakukan hedging. Dengan demikian, hipotesis yang 

menyatakan bahwa Growth Opportunity berpengaruh terhadap keputusan 

hedging perusahaan tidak dapat diterima. 

Growth Opportunity merupakan peluang pertumbuhan yang dimiliki 

perusahaan di masa yang akan datang untuk mengembangkan perusahaannya. 

Perusahaan dapat melihat prospek masa depan dengan melihat peluang 

pertumbuhan tersebut.  Peluang pertumbuhan yang tinggi dalam usaha cenderung 

membutuhkan modal yang cukup besar untuk membiayai pertumbuhan usaha di 

masa yang akan datang, sehingga berpengaruh terhadap permodalan suatu 

perusahaan (Brigham & Joel F. Houston, 2006) Perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan yang tinggi cenderung menghadapi risiko underinvestment apabila 

terjadi ketidakpastian keuangan, sehingga hedging dinilai sebagai salah satu 

mekanisme untuk melindungi nilai investasi tersebut. 
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Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Growth Opportunity 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan sektor consumer non-cyclical yang memiliki 

peluang pertumbuhan tinggi belum tentu menjadikan kebijakan hedging sebagai 

prioritas utama dalam strategi manajemen keuangannya. Salah satu kemungkinan 

penyebabnya adalah karakteristik sektor consumer non-cyclical yang relatif 

stabil terhadap siklus ekonomi, sehingga risiko fluktuasi pasar yang dihadapi 

perusahaan tidak cukup besar untuk mendorong penggunaan instrumen lindung 

nilai secara intensif. Selain itu dari laporan keuangannya perusahaan merasa 

cukup dengan menggunakan lindung nilai natural, atau dengan melimpahkan 

fluktuasi tersebut kepada konsumen (dengan menaikkan harga). 

Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang menyatakan 

bahwa Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

hedging perusahaan (Putri et al., 2024). Tetapi penelitian lain bertentangan 

dengan hasil penelitian lain yang menyatakan Growth Opportunity berpengaruh 

secara signifikan terhadap keputusan hedging perusahaan (Moningka et al., 

2022). 

Dengan demikian, tidak signifikannya pengaruh Growth Opportunity 

terhadap keputusan hedging menunjukkan bahwa peluang pertumbuhan 

perusahaan bukan merupakan faktor dominan dalam penentuan kebijakan 

lindung nilai. Keputusan hedging perusahaan sektor consumer non-cyclical yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia lebih dipengaruhi oleh faktor lain dibandingkan 

dengan ekspektasi pertumbuhan di masa depan. 
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4. Pengaruh Firm Size Terhadap Keputusan Hedging Perusahaan 

Hasil pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa variabel Firm Size 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,3018, yang lebih besar dari tingkat 

signifikansi 0,05 (0,3018 > 0,05). Berdasarkan hasil uji Wald tersebut, maka H0 

diterima dan H1 ditolak, yang berarti bahwa secara parsial Firm Size tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan 

hedging. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan tidak dapat 

diterima. 

Firm Size adalah skala besar kecilnya perusahaan yang dapat 

diklasifikasikan berdasarkan total pendapatan, total aset, dan total ekuitas. 

Ukuran ini sering dicapai dengan menggunakan logaritma total aset agar data 

menjadi lebih seragam (Brigham & Joel F. Houston, 2006). Perusahaan dengan 

ukuran yang besar biasanya diasumsikan memiliki sumber daya yang lebih 

memadai, akses pendanaan yang lebih luas, serta kemampuan manajemen risiko 

yang lebih baik dibandingkan perusahaan berukuran kecil. Oleh karena itu, 

secara teoritis perusahaan besar diperkirakan lebih cenderung melakukan 

hedging karena memiliki eksposur risiko yang lebih kompleks. 

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

menjadi faktor penentu dalam keputusan hedging. Hal ini mengindikasikan 

bahwa baik perusahaan besar maupun kecil dalam sektor consumer non-cyclical 

memiliki kecenderungan yang relatif sama dalam mengambil keputusan lindung 
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nilai. Salah satu penyebabnya adalah karakteristik sektor consumer non-cyclical 

yang memiliki tingkat permintaan yang stabil, sehingga risiko operasional dan 

keuangan yang dihadapi perusahaan relatif lebih terkendali, terlepas dari ukuran 

perusahaan. 

Ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan kalau Firm 

Size tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan melakukan 

hedging (Mauliana et al., 2024). Tetapi bertentangan dengan penelitian lainnya 

yang menyatakan Firm Size berpengaruh Signifikan terhadap keputusan hedging 

perusahaan (Nanda et al., 2022). 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan bukan 

merupakan faktor dominan dalam menentukan keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Keputusan untuk melakukan hedging lebih ditentukan oleh faktor lain 

dibandingkan dengan besar kecilnya ukuran perusahaan. 

5. Pengaruh Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth 

Opportunity, dan Firm Size Secara Simultan Terhadap Keputusan 

Perusahaan Melakukan Hedging  

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji simultan melalui 

Omnibus Test of Model Coefficients menunjukkan bahwa nilai probabilitas (LR 

Statistic) sebesar 0,000041, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 

(0,000041 < 0,05). Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa Debt to 

Asset Ratio (X1), Return on Asset Ratio (X2), Growth Opportunity (X3), dan 
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Firm Size (X4) secara bersama-sama atau simultan berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. Dengan demikian, 

hipotesis yang menyatakan bahwa seluruh variabel independen secara simultan 

berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan dapat diterima (Ghozali, 

2018). 

Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan hedging perusahaan tidak 

ditentukan oleh satu faktor keuangan secara terpisah, melainkan merupakan hasil 

interaksi dari berbagai kondisi keuangan dan karakteristik perusahaan secara 

keseluruhan. Tingkat leverage, kemampuan menghasilkan laba, peluang 

pertumbuhan, serta ukuran perusahaan secara kolektif membentuk profil risiko 

perusahaan yang menjadi dasar pertimbangan manajemen dalam menetapkan 

kebijakan lindung nilai.  

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Stakeholder theory oleh Freeman 

(1984), yang menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya berorientasi pada 

kepentingan pemegang saham, tetapi juga harus memperhatikan kepentingan 

berbagai pemangku kepentingan lainnya, seperti kreditor, investor, dan pihak 

regulator (Purba, 2023). Keputusan hedging merupakan salah satu bentuk 

kebijakan manajemen yang bertujuan untuk melindungi kepentingan seluruh 

stakeholder dengan cara mengurangi risiko keuangan dan menjaga stabilitas 

perusahaan. 

Dalam konteks stakeholder theory, kombinasi tingkat leverage, 

profitabilitas, peluang pertumbuhan, dan ukuran perusahaan membentuk profil 

risiko perusahaan yang memengaruhi ekspektasi para pemangku kepentingan 
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terhadap keberlanjutan usaha. Oleh karena itu, manajemen akan mengambil 

keputusan hedging sebagai upaya untuk meminimalkan potensi kerugian yang 

dapat berdampak pada kreditor, investor, dan pihak lain yang berkepentingan. 

Hal ini sejalan dengan pandangan bahwa kebijakan keuangan perusahaan 

merupakan hasil dari pertimbangan menyeluruh atas berbagai kepentingan 

stakeholder, bukan semata-mata keputusan finansial internal. 

Selain itu, hasil pengujian simultan ini juga dapat dijelaskan melalui 

signaling theory oleh Spence (1973), yang menyatakan bahwa tindakan 

manajerial dapat digunakan sebagai sinyal kepada pihak eksternal untuk 

mengurangi asimetri informasi (Purba, 2023). Keputusan perusahaan untuk 

melakukan hedging, yang dipengaruhi secara bersama-sama oleh kondisi 

keuangan perusahaan, dapat dipandang sebagai sinyal positif bahwa manajemen 

memiliki komitmen dalam mengelola risiko secara efektif. Sinyal tersebut 

menjadi penting bagi investor dan kreditor dalam menilai kualitas pengelolaan 

keuangan dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian 

ekonomi. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Debt to Asset Ratio, Return 

on Asset Ratio, Growth Opportunity, dan Firm Size secara simultan memiliki 

peran penting dalam memengaruhi keputusan hedging perusahaan sektor 

consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Keputusan untuk 

melakukan hedging merupakan hasil pertimbangan menyeluruh atas kondisi 

keuangan dan karakteristik perusahaan, bukan semata-mata dipengaruhi oleh 

satu variabel tertentu. 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh Debt to Asset 

Ratio (DAR), Return on Asset Ratio (ROA), Growth Opportunity (GO), dan Firm Size 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. Semakin tinggi 

tingkat utang perusahaan, semakin besar kecenderungan perusahaan untuk 

melakukan hedging sebagai upaya mengurangi risiko keuangan. 

2. Return on Asset Ratio (ROA) secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. Tingkat 

profitabilitas perusahaan tidak memengaruhi keputusan perusahaan dalam 

melakukan hedging.  

3. Growth Opportunity (GO) secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. Peluang 

pertumbuhan perusahaan tidak menjadi faktor yang menentukan dalam 

keputusan melakukan hedging. 
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4. Firm Size (FS) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

perusahaan dalam melakukan hedging. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan hedging. 

5. Secara simultan, Debt to Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth 

Opportunity, dan Firm Size berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

perusahaan dalam melakukan hedging. Secara bersama-sama, DAR, ROA, 

GO, dan FS memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan hedging 

meskipun tidak semuanya berpengaruh secara individu. 

5.2 Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diuraikan, maka saran-

saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan diharapkan lebih memperhatikan tingkat penggunaan utang (Debt 

to Asset Ratio) karena terbukti memengaruhi keputusan dalam melakukan 

hedging sebagai upaya mengelola risiko keuangan. 

2. Perusahaan sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan tingkat profitabilitas, 

peluang pertumbuhan, dan ukuran perusahaan dalam menentukan kebijakan 

hedging, tetapi juga memperhatikan faktor risiko lain yang lebih relevan. 

3. Perusahaan diharapkan dapat menerapkan kebijakan hedging secara optimal 

sebagai bagian dari strategi manajemen risiko guna menjaga stabilitas 

keuangan perusahaan. 
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4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel independen lain 

yang berpotensi memengaruhi keputusan hedging agar hasil penelitian 

menjadi lebih komprehensif. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, antara 

lain: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu Debt to 

Asset Ratio, Return on Asset Ratio, Growth Opportunity, dan Firm Size, dalam 

menganalisis keputusan perusahaan melakukan hedging. Sementara itu, masih 

terdapat variabel lain di luar model penelitian yang berpotensi memengaruhi 

keputusan hedging perusahaan, seperti eksposur risiko nilai tukar, risiko suku 

bunga, likuiditas, dan tata kelola perusahaan. 

2. Metode analisis yang digunakan adalah regresi logistik, yang hanya 

menjelaskan probabilitas perusahaan dalam melakukan hedging dan belum 

mampu menggambarkan besarnya pengaruh masing-masing variabel secara 

kuantitatif maupun hubungan dinamis antarvariabel dari waktu ke waktu. 

3. Objek penelitian terbatas pada perusahaan sektor consumer non-cyclical yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan data sekunder berupa 

laporan keuangan tahunan. Oleh karena itu, hasil penelitian ini belum 

sepenuhnya dapat digeneralisasikan ke sektor industri lain atau periode 

penelitian yang berbeda. 
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Data Hedging Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 2021 - 2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 1 1 1 1 1 

2. JPFA 1 1 1 1 1 

3. ULTJ 0 0 0 1 0 

4. MYOR 1 1 1 1 1 

5. HMSP 1 1 1 1 1 

6. CEKA 1 0 0 0 0 

7. STTP 1 0 0 0 0 

8. AALI 0 0 1 0 0 

9. ICBP 1 1 1 1 1 

10. UCID 1 1 0 1 1 

 Rata-Rata 1 1 1 1  

 

Data Debt to Asset Ratio Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 2021 

- 2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 0,77 0,78 0,8 0,87 0,81 

2. JPFA 0,54 0,58 0,58 0,52 0,56 

3. ULTJ 0,31 0,21 0,11 0,12 0,19 

4. MYOR 0,43 0,42 0,36 0,42 0,41 

5. HMSP 0,45 0,49 0,46 0,48 0,47 

6. CEKA 0,18 0,10 0,13 0,20 0,15 

7. STTP 0,16 0,14 0,12 0,09 0,13 

8. AALI 0,30 0,24 0,22 0,19 0,24 

9. ICBP 0,54 0,50 0,48 0,47 0,50 

10. UCID 0,36 0,38 0,34 0,32 0,35 

 Rata-Rata 0,40 0,38 0,36 0,37  
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Data Return on Asset Ratio Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 

2021 - 2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 0,30 0,29 0,29 0,21 0,27 

2. JPFA 0,07 0,05 0,03 0,09 0,06 

3. ULTJ 0,17 0,13 0,16 0,14 0,15 

4. MYOR 0,06 0,09 0,17 0,10 0,11 

5. HMSP 0,13 0,12 0,15 0,12 0,13 

6. CEKA 0,11 0,13 0,08 0,14 0,12 

7. STTP 0,16 0,14 0,17 0,19 0,17 

8. AALI 0,07 0,06 0,04 0,04 0,05 

9. ICBP 0,07 0,05 0,07 0,07 0,07 

10. UCID 0,05 0,04 0,05 0,04 0,05 

 Rata-Rata 0,12 0,11 0,12 0,11  

 

Data Growth Opportunity Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 

2021 - 2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR -0,07 -0,04 -0,09 -0,04 -0,06 

2. JPFA 0,10 0,14 0,04 0,02 0,08 

3. ULTJ -0,15 -0,004 0,02 0,12 0,00 

4. MYOR 0,01 0,12 0,07 0,24 0,11 

5. HMSP 0,07 0,03 0,01 -0,02 0,02 

6. CEKA 0,08 0,01 0,10 0,26 0,11 

7. STTP 0,14 0,17 0,19 0,23 0,18 

8. AALI 0,09 -0,04 -0,01 -0,002 0,01 

9. ICBP 0,14 -0,02 0,03 0,06 0,05 

10. UCID 0,02 0,08 0,01 0,02 0,03 

 Rata-Rata 0,04 0,04 0,04 0,09  
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Data Firm Size Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclical Tahun 2021 - 2024 

No. Kode 2021 2022 2023 2024 Rata-Rata 

1. UNVR 30,58 30,54 30,44 30,41 30,49 

2. JPFA 30,98 31,12 31,16 31,18 31,11 

3. ULTJ 29,63 29,63 29,65 29,77 29,67 

4. MYOR 30,62 30,73 30,8 31,02 30,79 

5. HMSP 31,6 31,63 31,64 31,63 31,63 

6. CEKA 28,16 28,17 28,27 28,5 28,28 

7. STTP 29 29,16 29,33 29,54 29,26 

8. AALI 17,23 17,19 17,18 17,18 17,20 

9. ICBP 32,4 32,38 32,41 32,47 32,42 

10. UCID 29,68 29,76 29,77 29,79 29,75 

 Rata-Rata 28,99 29,03 29,07 29,15  
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Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) -2LL 

 

 

Uji Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test) 

 

  

Dependent Variable: HEDGING
Method: ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/19/26   Time: 20:36
Sample: 2021 2024
Included observations: 40
Convergence achieved after 5 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -6.232234 3.089515 -2.017221 0.0437
DAR 12.62554 4.925143 2.563487 0.0104
ROA -8.976852 12.63167 -0.710662 0.4773
GO 4.860628 5.773795 0.841843 0.3999
FS 0.137112 0.132773 1.032676 0.3018

McFadden R-squared 0.503817     Mean dependent var 0.675000
S.D. dependent var 0.474342     S.E. of regression 0.344112
Akaike info criterion 0.875767     Sum squared resid 4.144454
Schwarz criterion 1.086877     Log likelihood -12.51534
Hannan-Quinn criter. 0.952098     Deviance 25.03068
Restr. deviance 50.44648     Restr. log likelihood -25.22324
LR statistic 25.41580     Avg. log likelihood -0.312884
Prob(LR statistic) 0.000041

Obs with Dep=0 13      Total obs 40
Obs with Dep=1 27

Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
Andrews and Hosmer-Lemeshow Tests
Equation: UNTITLED
Date: 01/19/26   Time: 20:43
Grouping based upon predicted risk (randomize ties)

    Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value

1 0.0975 0.1634 4 3.49428 0 0.50572 4 0.57891
2 0.1711 0.2145 2 3.22037 2 0.77963 4 2.37275
3 0.2706 0.3324 2 2.82778 2 1.17222 4 0.82687
4 0.3351 0.5517 4 2.30605 0 1.69395 4 2.93828
5 0.7942 0.8840 1 0.63464 3 3.36536 4 0.25000
6 0.9319 0.9505 0 0.23394 4 3.76606 4 0.24847
7 0.9521 0.9732 0 0.15305 4 3.84695 4 0.15913
8 0.9779 0.9816 0 0.08197 4 3.91803 4 0.08368
9 0.9905 0.9933 0 0.03192 4 3.96808 4 0.03217

10 0.9938 0.9989 0 0.01600 4 3.98400 4 0.01606

Total 13 13.0000 27 27.0000 40 7.50633

H-L Statistic 7.5063 Prob. Chi-Sq(8) 0.4831
Andrews Statistic 29.8012 Prob. Chi-Sq(10) 0.0009



96 
 

 
 

Uji Koefisiens Determinasi (McFadden R-Squared) 

 

 

Uji Omnibus Test of Model Coefficients (Uji Simultan F) 

 

Dependent Variable: HEDGING
Method: ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/19/26   Time: 20:55
Sample: 2021 2024
Included observations: 40
Convergence achieved after 5 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -6.232234 3.089515 -2.017221 0.0437
DAR 12.62554 4.925143 2.563487 0.0104
ROA -8.976852 12.63167 -0.710662 0.4773
GO 4.860628 5.773795 0.841843 0.3999
FS 0.137112 0.132773 1.032676 0.3018

McFadden R-squared 0.503817     Mean dependent var 0.675000
S.D. dependent var 0.474342     S.E. of regression 0.344112
Akaike info criterion 0.875767     Sum squared resid 4.144454
Schwarz criterion 1.086877     Log likelihood -12.51534
Hannan-Quinn criter. 0.952098     Deviance 25.03068
Restr. deviance 50.44648     Restr. log likelihood -25.22324
LR statistic 25.41580     Avg. log likelihood -0.312884
Prob(LR statistic) 0.000041

Obs with Dep=0 13      Total obs 40
Obs with Dep=1 27

Dependent Variable: HEDGING
Method: ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/19/26   Time: 20:55
Sample: 2021 2024
Included observations: 40
Convergence achieved after 5 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -6.232234 3.089515 -2.017221 0.0437
DAR 12.62554 4.925143 2.563487 0.0104
ROA -8.976852 12.63167 -0.710662 0.4773
GO 4.860628 5.773795 0.841843 0.3999
FS 0.137112 0.132773 1.032676 0.3018

McFadden R-squared 0.503817     Mean dependent var 0.675000
S.D. dependent var 0.474342     S.E. of regression 0.344112
Akaike info criterion 0.875767     Sum squared resid 4.144454
Schwarz criterion 1.086877     Log likelihood -12.51534
Hannan-Quinn criter. 0.952098     Deviance 25.03068
Restr. deviance 50.44648     Restr. log likelihood -25.22324
LR statistic 25.41580     Avg. log likelihood -0.312884
Prob(LR statistic) 0.000041

Obs with Dep=0 13      Total obs 40
Obs with Dep=1 27
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Uji Wald (Uji t) 

 

 

Uji Matriks Klasifikasi (Expectation-Prediction-Table) 

 

Dependent Variable: HEDGING
Method: ML - Binary Logit  (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Date: 01/19/26   Time: 20:55
Sample: 2021 2024
Included observations: 40
Convergence achieved after 5 iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C -6.232234 3.089515 -2.017221 0.0437
DAR 12.62554 4.925143 2.563487 0.0104
ROA -8.976852 12.63167 -0.710662 0.4773
GO 4.860628 5.773795 0.841843 0.3999
FS 0.137112 0.132773 1.032676 0.3018

McFadden R-squared 0.503817     Mean dependent var 0.675000
S.D. dependent var 0.474342     S.E. of regression 0.344112
Akaike info criterion 0.875767     Sum squared resid 4.144454
Schwarz criterion 1.086877     Log likelihood -12.51534
Hannan-Quinn criter. 0.952098     Deviance 25.03068
Restr. deviance 50.44648     Restr. log likelihood -25.22324
LR statistic 25.41580     Avg. log likelihood -0.312884
Prob(LR statistic) 0.000041

Obs with Dep=0 13      Total obs 40
Obs with Dep=1 27

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: UNTITLED
Date: 01/19/26   Time: 22:08
Success cutoff: C = 0.5

           Estimated Equation            Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 11 4 15 0 0 0
P(Dep=1)>C 2 23 25 13 27 40

Total 13 27 40 13 27 40
Correct 11 23 34 0 27 27

% Correct 84.62 85.19 85.00 0.00 100.00 67.50
% Incorrect 15.38 14.81 15.00 100.00 0.00 32.50
Total Gain* 84.62 -14.81 17.50

Percent Ga... 84.62 NA 53.85

           Estimated Equation            Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 8.99 4.01 13.00 4.23 8.77 13.00
E(# of Dep=1) 4.01 22.99 27.00 8.78 18.23 27.00

Total 13.00 27.00 40.00 13.00 27.00 40.00
Correct 8.99 22.99 31.99 4.23 18.23 22.45

% Correct 69.19 85.17 79.97 32.50 67.50 56.13
% Incorrect 30.81 14.83 20.03 67.50 32.50 43.88
Total Gain* 36.69 17.67 23.85

Percent Ga... 54.36 54.36 54.36

*Change in "% Correct" from default (constant probability) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation


