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ABSTRAK 

Industri consumer goods merupakan salah satu sektor yang berkontribusi 

besar dalam perekonomian Indonesia, karena terlibat dalam perdagangan 

internasional melalui ekspor dan impor. Fluktuasi nilai tukar memiliki dampak 

signifikan terhadap perusahaan yang terlibat dalam transaksi internasional. Upaya 

yang dapat dilakukan untuk mengurangi dampak dari adanya risiko fluktuasi kurs 

yaitu dengan menerapkan kebijakan hedging, sehingga perusahaan dapat 

mengurangi dampak yang ditimbulkan dari fluktuasi kurs serta melindungi nilai 

aset perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, 

firm size dan institutional ownership terhadap keputusan hedging pada perusahaan 

consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. Metode pengumpulan data yang digunakan adalah 

observasi non-parisipant. Populasi dalam penelitian adalah perusahaan  consumer 

goods yang terdaftar di BEI sebanyak 94 perusahaan. Pemilihan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 51 

perusahaan yang dijadikan sampel dengan jumlah observasi 204 kali. Teknik 

analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi logistik. Pengolahan data 

menggunakan program IBM SPSS versi 25.  

Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial variabel leverage dan 

firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-2023, 

sedangkan institutional ownership tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging 

pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-2023. 

Secara simultan, leverage, firm size dan institutional ownership berpengaruh 

terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer goods yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2023 dengan nilai Nagelkekre’s R Square sebesar 

30,7%. 
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ABSTRACT 

The consumer goods industry is one of the sectors that contribute greatly 

to the Indonesian economy, as it is involved in international trade through exports 

and imports. Exchange rate fluctuations have a significant impact on companies 

involved in international transactions. Efforts that can be made to reduce the 

impact of the risk of exchange rate fluctuations are by implementing a hedging 

policy, so that companies can reduce the impact of exchange rate fluctuations and 

protect the value of the company's assets. This study aims to determine the effect 

of leverage, firm size and institutional ownership on hedging decisions in 

consumer goods companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2020-2023.  

This research uses an associative quantitative approach. The data used in 

this study are secondary data obtained from the financial statements of consumer 

goods sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2020-2023. The data collection method used is non-participant observation. The 

population in the study were consumer goods companies listed on the IDX as 

many as 94 companies. The sample selection in this study used purposive 

sampling technique so that 51 companies were sampled with 204 observations. 

The data analysis technique used is logistic regression analysis. Data processing 

using the IBM SPSS program version 25 

The results showed that partially the leverage and firm size variables had 

a positive and significant effect on hedging decisions in consumer goods sector 

companies listed on the IDX for the 2020-2023 period, while institutional 

ownership had no effect on hedging decisions in consumer goods sector 

companies listed on the IDX for the 2020-2023 period. Simultaneously, leverage, 

firm size and institutional ownership affect hedging decisions in consumer goods 

sector companies listed on the IDX for the 2020-2023 period with a Nagelkekre's 

R Square value of 30.7%. 

 

Keywords: leverage, firm size, institutional ownership, hedging decisions 
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BAB I   

PENDAHULUAN  

 

A. Latar Belakang Masalah  

Industri consumer goods merupakan salah satu industri yang terlibat 

dalam perdagangan internasional dan memiliki peran penting dalam  

meningkatkan perekonomian Indonesia, karena industri consumer goods 

menyediakan kebutuhan pokok masyarakat baik domestik maupun 

internasional. Sektor industri consumer goods mencakup perusahaan 

manufaktur yang memproduksi barang konsumsi seperti makanan, 

minuman, rokok, farmasi, kosmetik, keperluan rumah tangga, peralatan 

rumah tangga, dan lainnya. Industri consumer goods tidak terlepas dari 

transaksi internasional seperti ekspor dan impor produk antar negara, 

penanaman modal asing, pembiayaan dan pinjaman dari luar negeri yang 

bermanfaat sebagai sumber devisa negara serta menjaga stabilitas harga 

pasar.  

Kementerian Perindustrian pada tahun 2021, menyampaikan 

perusahaan sektor consumer goods menyumbang devisa terbesar dari 

industri pengolahan non-migas sebesar 69,13%. Badan Pusat Statistik pada 

tahun 2022, menyampaikan perusahaan sektor consumer goods mencatat 

jumlah ekspor terbesar mencapai 70,94%. Selanjutnya, untuk perusahaan 

manufaktur lainnya seperti perusahaan sektor pertambangan menyumbang 

21,92% dari total ekspor dan perusahaan sektor migas menyumbang 5,52%. 
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Kondisi perusahan di sektor consumer goods masih bergantung pada impor 

seperti perlengkapan, peralatan, kendaraan dan bahan baku. Kegiatan ekspor 

dan impor pada perusahaan sektor consumer goods tidak terlepas dari 

berbagai kendala seperti perbedaan mata uang. Perbedaan ini dapat 

menghambat perdagangan internasional karena setiap mata uang mengalami 

fluktuasi nilai tukar yang ditentukan oleh mekanisme pasar. Risiko nilai 

tukar menjadi tantangan terbesar bagi perusahaan multinasional, karena 

perusahaan tidak dapat mengendalikan fluktuasi kurs (Marhaenis dan Artini, 

2020). 

Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD) 

berdampak signifikan pada perusahaan yang terlibat aktivitas transaksi 

internasional. Indonesia merupakan salah satu negara dengan nilai tukar 

yang sangat fluktuatif, sehingga hal ini berpotensi mengalami kerugian bagi 

perusahaan yang melakukan transaksi internasional. Dampak pandemi 

covid-19 yang melanda dunia dalam beberapa tahun terakhir menyebabkan 

degradasi ekonomi global. Penurunan ekonomi secara global ini 

menyebabkan melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika 

Serikat. Ketidakstabilan perekonomian global dan fluktuasi nilai tukar 

rupiah dapat menimbulkan risiko bagi transaksi keuangan global. Berikut 

adalah grafik time series pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar 

Amerika Serikat selama 5 tahun terakhir, mulai dari tahun 2019 hingga 

2023. 
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Sumber: www.bi.go.id, tahun 2024 

 

Gambar 1. 1 Grafik Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap 

USD selama tahun 2019-2023 

 

Grafik time series pada gambar 1.1 menggambarkan kondisi nilai 

tukar rupiah mengalami fluktuasi yang terjadi antara tahun 2019 hingga 

2023. Mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar Amerika 

Serikat selama lima tahun terakhir. Fenomena ini berpotensi mempengaruhi 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia, khususnya pada nilai mata uang rupiah. 

Perusahaan yang memiliki eksposur terhadap mata uang asing dapat 

menghadapi risiko kerugian akibat depresiasi rupiah. Perusahaan sektor 

consumer goods yang terdampak depresiasi rupiah yaitu PT Indofarma Tbk 

mengalami kerugian sebesar Rp 428,48 miliar dan PT Kimia Farma Tbk 

mengalami kerugian sebesar Rp 170,04 miliar pada tahun 2022.  Pada tahun 

2020 perusahaan PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk mengalami 

penurunan jumlah laba yang signifikan sebesar 43,75%. Analisis Investindo 

Nusantara, Pandu Dewanto, yang dikutip dari CNBC menyebutkan bahwa 

http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
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penyebab dari kerugian tersebut yaitu berakhirnya pandemi covid-19 yang 

menyebabkan permintaan menurun. Selain itu, melemahnya nilai tukar 

rupiah terhadap dolar Amerika Serikat juga berdampak pada kenaikan harga 

bahan baku, karena sebagian bahan baku berasal dari impor sehingga beban 

keuangan emiten menjadi meningkat.   

Memandang riskannya fenomena yang terjadi sehubungan dengan 

transaksi internasional, perusahaan perlu melakukan manajemen risiko 

untuk menanggulangi kondisi tersebut (Nanda et al., 2022). Manajemen 

risiko memiliki peran yang penting dalam meminimalisir risiko-risiko yang 

dihadapi oleh perusahaan. Strategi yang dapat dilakukan untuk 

mengantisipasi risiko akibat fluktuasi nilai tukar yaitu dengan hedging 

(Gewar et al., 2020). Hedging merupakan tindakan yang dilakukan 

perusahaan untuk mengurangi atau meminimalisir kerugian akibat 

perubahan kurs yang tidak terduga di masa mendatang (Ratnaningsih et al., 

2021). Hedging pada dasarnya bertujuan untuk melindungi suatu aset dari 

suatu perubahan harga. 

Aktivitas hedging dapat dilakukan melalui instrument derivative 

untuk melindungi nilai aset dari fluktuasi harga dan risiko pasar. Instrument 

tersebut termasuk kontrak future, forward, options dan swaps. Kontrak 

futures yaitu perjanjian yang terjadi dimasa mendatang dengan harga yang 

disepakati pada saat ini. Kontrak forward yaitu perjanjian antara dua belah 

pihak untuk membeli atau menjual suatu aset atau komoditas pada waktu 

yang telah ditetapkan sebelumnya, tanggal penjualan dan penyerahan barang 
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dilakukan berbeda. Opsi (option) yaitu perjanjian yang memberikan hak 

kepada pemegangnya untuk membeli atau menjual aset tertentu pada harga 

dan jangka waktu yang telah disepakati sebelumnya. Swap yaitu suatu cara 

untuk mengurangi risiko keuangan atau melakukan suatu pertukaran aset 

antara dua belah pihak. Kontrak Swap terdiri dari kumpulan kontak forward, 

yaitu satu pihak berjanji untuk menukar asset dengan pihak lainnya (Rusadi 

et al., 2023). 

Aktivitas hedging dapat dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu faktor 

eksternal dan internal perusahaan. Faktor eksternal perusahaan seperti nilai 

tukar. Fluktuasi nilai tukar rupiah menjadi salah satu pertimbangan yang 

sulit diprediksi bagi manajemen, karena pengendalian terhadap kurs rupiah 

tidak mudah diterapkan. Pengambilan keputusan hedging tentunya perlu 

memperhatikan faktor internal perusahaan (Herawati dan Abidin, 2020). 

Faktor internal perusahaan merupakan faktor yang berkaitan dengan kondisi 

keuangan perusahaan. Faktor-faktor internal perusahaan yang diduga 

mempengaruhi keputusan hedging antara lain leverage, firm size dan 

institutional ownership.  

Faktor internal pertama yaitu leverage. Leverage merupakan rasio 

utang perusahaan. Semakin tinggi proporsi utang dalam modal sendiri, 

semakin besar kemungkinan akan menghadapi masalah keuangan. Sehingga 

memiliki kecondongan lebih tinggi untuk menerapkan hedging. Perusahaan 

yang merupakan kreditur utang luar negeri (ULN) harus siap menjamin 

kewajiban yang timbul dari utang tersebut, seperti utang untuk membeli 
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bahan baku dari luar negeri. Pembayaran jaminan akan lebih mahal jika 

dibayarkan dengan valuta asing yang nilai tukarnya dapat meningkat secara 

tiba-tiba. Penelitian yang dilakukan oleh Saraswati dan Suryantini, (2019) 

membuktikan bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

hedging. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ratnaningsih et 

al., (2021) yang membuktikan bahwa variabel leverage tidak memiliki 

pengaruh terhadap hedging. Variabel leverage pada penelitian ini 

diproksikan menggunakan debt to equity ratio. 

Faktor internal kedua yang mempengaruhi perusahaan untuk 

mengambil keputusan hedging yaitu firm size. Firm size merupakan besar 

atau kecilnya ukuran suatu perusahaan yang terlihat dari seberapa besar nilai 

equity, nilai penjualan dan nilai total aktiva. Semakin besar ukuran suatu 

perusahaan, maka semakin besar perusahaan tersebut mengambil keputusan 

hedging guna melindungi aset-aset perusahaan serta meminimalkan risiko 

yang akan dihadapi perusahaan dimasa mendatang (Purba dan Dillak, 2022). 

Penelitian yang dilakukan oleh Anniyati et al., (2019) membuktikan firm 

size berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging. 

Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aditya dan Haryono, (2018) 

membuktikan bahwa firm size tidak mempengaruhi keputusan hedging. 

Variabel firm size pada penelitian ini diukur menggunakan logaritma 

natural (Ln) dari total aset perusahaan.  

Faktor berikutnya yang mempengaruhi keputusan hedging yaitu 

institutional ownership. Institutional ownership merupakan kepemilikan 
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saham oleh entitas atau lembaga lain, seperti perusahaan asuransi, bank, 

atau perusahaan investasi. Institutional ownership memiliki dampak positif 

pada keputusan perusahaan terkait kebijakan hedging. Semakin tinggi 

institutional ownership dalam sebuah perusahaan, semakin besar 

kemungkinan perusahaan melakukan kebijakan hedging. Hal ini disebabkan 

oleh dorongan yang lebih kuat dari institusi untuk mengawasi dan 

mendorong manajer perusahaan untuk melakukan  kebijakan hedging guna 

melindungi investasi dari investor di perusahaan tersebut. Penelitian yang 

dilakukan oleh Purba dan Rajagukguk, (2020) membuktikan institutional 

ownership berpengaruh terhadap keputusan hedging. Sedangkan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Meridelima dan Isbanah, (2021) 

membuktikan institutional ownership tidak berpengaruh terhadap keputusan 

hedging. Institutional ownership pada penelitian ini diukur dengan 

persentase kepemilikan saham pihak institusional perusahaan.  

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan mengenai 

kebijakan hedging sebagai upaya mitigasi risiko dan adanya perbedaan hasil 

dari penelitian sebelumnya (research gap), maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Leverage, Firm size dan 

Institutional ownership terhadap Keputusan Hedging Pada Perusahaan 

Sektor Consumer goods yang Terdaftar di BEI periode 2020-2023”.  
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B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, adapun rumusan 

masalah  dalam penelitian ini yaitu:   

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-

2023?  

2. Apakah firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-

2023?  

3. Apakah institutional ownership berpengaruh terhadap keputusan 

hedging pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 

periode 2020-2023?  

4. Apakah leverage, firm size dan institutional ownership berpengaruh 

secara simultan terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor 

consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-2023?  

C. Batasan Masalah  

Batasan masalah digunakan untuk memfokuskan penelitian dan 

mencegah penyimpangan atau pelebaran topik yang tidak relevan, sehingga 

memastikan penelitian tetap terarah dan mempermudah pembahasannya 

untuk mencapai tujuan penelitian. Penelitian ini dibatasi pada pengambilan 

sampel penelitian yaitu purposive sampling untuk memastikan bahwa hanya 

perusahaan yang memenuhi kriteria yang tentukan untuk dijadikan sampel, 

sehingga  tidak mencerminkan populasi secara keseluruhan. 
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D. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah yang 

telah diuraikan, adapun tujuan dan manfaat penelitian ini yaitu: 

1. Tujuan Penelitian       

a. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap keputusan hedging 

pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 

periode 2020-2023?  

b. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap keputusan hedging 

pada perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI 

periode 2020-2023?  

c. Untuk mengetahui pengaruh institutional ownership terhadap 

keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer goods yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2023?  

d. Untuk mengetahui pengaruh leverage, firm size dan institutional 

ownership secara simultan terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar di BEI periode 

2020-2023?  

2. Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Manfaat Teoritis  

Adapun manfaat teoritis dari penelitian ini yaitu dapat dijadikan 

sebagai bahan referensi terkait dengan pengaruh leverage, firm size dan 

institutional ownership terhadap keputusan hedging. 
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b. Manfaat Praktis  

1) Bagi Politeknik Negeri Bali  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap wawasan dan pengetahuan yang berkaitan dengan 

manajemen risiko dan manajemen keuangan serta dapat digunakan 

sebagai bahan informasi dan pengembangan untuk penelitian 

selanjutnya terutama untuk hal yang berkaitan dengan hedging.  

2) Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran dan 

masukan, serta sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan untuk 

meningkatkan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dan 

hasil penelitian ini dapat menjadi bahan informasi yang bisa 

digunakan perusahaan dalam pelaksanaan hedging. 

3) Bagi Investor  

Penelitian ini diharapkan memberikan informasi bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi. Dengan 

mempertimbangkan risiko yang mungkin terjadi dimasa depan, 

investor dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai panduan 

dalam memilih perusahaan untuk menanamkan modal. Sehingga 

penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang positif bagi dunia 

bisnis dan manajemen investasi.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang diajukan dan pembahasan 

yang telah dijelaskan, maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. Variabel leverage secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer goods yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2023. Semakin tinggi leverage yang 

diproksikan dengan debt to equity ratio, maka semakin besar keputusan 

perusahaan untuk melakukan hedging 

2. Variabel firm size secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor consumer goods yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2023. Semakin tinggi ukuran perusahaan 

yang dapat dilihat dari total aset akan meningkatkan keputusan perusahaan 

untuk melakukan hedging. 

3. Variabel institutional ownership secara parsial berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor 

consumer goods yang terdaftar di BEI periode 2020-2023. Tinggi atau 

rendahnya kepemilikan institusi tidak mempengaruhi keputusan 

perusahaan untuk melakukan hedging. 
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4. Variabel leverage, firm size dan institutional ownership secara simultan 

atau bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan 

hedging. 

B. Implikasi 

1. Implikasi Teoritis 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa variabel leverage 

yang diukur dengan debt to equity ratio dan firm size diukur dengn Ln 

(total aset) menunjukan adanya pengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan hedging. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi, 

cenderung lebih aktif dalam melakukan hedging sebagai strategi mitigasi 

risiko keuangan. Manajer yang bertindak sebagai agen, cenderung memilih 

untuk melakukan hedging guna melindungi perusahaan dari risiko 

keuangan yang meningkat seiring dengan tingginya leverage. Hal ini 

mendukung pandangan bahwa manajer berusaha meminimalkan risiko 

yang dapat memengaruhi financial perusahaan. Selain itu, Skala 

perusahaan mempengaruhi kemampuan dan kebutuhan perusahaan dalam 

mengelola risiko. Perusahaan besar, dengan total aset yang lebih besar, 

cenderung memiliki eksposur risiko yang lebih luas dan cenderung 

melakukan hedging sebagai bagian dari strategi manajemen risiko. 

Namun, institutional ownership tidak berpengaruh terhadap keputusan 

hedging menunjukkan bahwa pengawasan yang dilakukan oleh pemegang 

saham institusional tidak cukup kuat untuk memengaruhi keputusan 

manajemen terkait hedging. 
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2. Implikasi Praktis 

a. Perusahaan 

Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi sebaiknya 

lebih aktif dalam merancang dan menerapkan strategi hedging yang 

efektif, termasuk melakukan pemantauan terhadap debt to equity ratio 

serta memilih instrumen keuangan yang tepat untuk melindungi 

perusahaan dari fluktuasi nilai tukar. Selain itu, perusahaan besar 

dengan total aset yang signifikan perlu lebih fokus pada pengelolaan 

risiko financial yang lebih kompleks. Hal ini mengharuskan 

manajemen untuk melakukan manajemen risiko, termasuk strategi 

hedging yang sesuai dengan skala operasional perusahaan. 

b. Investor 

Penelitian ini dapat memberikan pedoman bagi investor dalam 

menilai dan mengintervensi kinerja perusahaan, serta dapat menjadi 

acuan dalam perencanaan investasi pada suatu perusahaan tertentu 

yang dapat tanggap dalam melindungi perusahaan. Perusahaan yang 

telah menerapkan hedging memiliki arti bahwa perusahaan tersebut 

telah tanggap terhadap risiko-risiko yang terjadi akibat fluktuasi nilai 

tukar. 

c. Politeknik Negeri Bali 

Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk bahan pertimbangan 

dan referensi untuk penelitian berikutnya serta memberikan wawasan 

mengenai manajemen risiko. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat 
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melanjutkan penelitian tentang keputusan hedging berdasarkan faktor 

lain, sehingga dapat bermanfaat bagi pihak lain. 

C. Saran 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan dapat mengantisipasi dampak dari leverage, firm size, 

dan institutional ownership terhadap keputusan hedging. Manajemen perlu 

mempertimbangkan beberapa aspek seperti halnya manajemen harus hati-

hati dalam mengelola tingkat utang. Selain itu, perusahaan besar perlu 

menyesuaikan strategi hedging dengan skala operasi dan kompleksitas 

risiko yang dihadapi untuk manajemen risiko. 

2. Bagi Investor 

Investor dapat mempertimbangkan variabel leverage dan firm size 

yang memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging sebagai penilaian 

terhadap kemampuan perusahaan dalam melindungi usahanya sebelum 

berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini mengkaji beberapa faktor yang mempengaruhi 

keputusan hedging, yaitu leverage, firm size dan institutional ownership 

sebesar 30,7% dari total, sisanya sebesar 69,3% dijelaskan oleh faktor lain 

yang tidak diteliti. Sehingga, untuk penelitian selanjutnya dapat 

memasukkan variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi keputusan 

hedging, seperti managerial ownership, interest coverage ratio dan 

financial distress. 
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