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PENDAHULUAN    
 Dii e ira globali isasii saat iinii pe irdagangan iinte irnasiional antar Ne igara duniia tiidak biisa diihiindarii 
ole ih seimua Ne igara. Pe irdagangan duniia dapat me iniingkatkan ke iseijahte iraan Ne igara yang te irliibat dalam 
pe irdagangan. Namun, te intu saja ada ke isuliitan dan kompliikasii ke itiika me ilakukan pe irdagangan 
iinte irnasiional. Adanya pe irbe idaan dalam mata uang, budaya, pe inggunaan hukum, dan ke ite irse idiiaan 
sumbe ir daya masiing-masiing ne igara. Niilaii tukar me inge imbang be ibas me irupakan siiste im diimana 
pe ime iriintah tiidak me incampurii tiingkat niilaii tukar sama seikalii seihiingga niilaii tukar diise irahkan pada 
pe irmiintaan dan pe inawaran valuta asiing (Schube irt, 2018). Riisiiko valuta asiing me irupakan riisiiko yang 
te irjadii kare ina pe irusahaan me ilakukan kontrak te irte intu dalam valuta asiing yang keimudiian dapat 
me iniimbulkan se ijumlah niilaii mata uang yang re intan te irhadap pe irubahan kurs (Hanafii, 2016). 
 Strate igii yang diigunakan ole ih pe irusahaan dalam rangka me inghiindarii dan me ingurangii riisiiko 
keirugiian se iliisiih kurs, dapat me ilaksanakan keigiiatan liindung niilaii, atau yang diise ibut de ingan heidgi ing. 
Bagii akuntansii, manfaat heidgi ing untuk pe irusahaan adalah agar dapat me ine ikan riisiiko yang mungkiin 
te irjadii darii fluktuasi i mata uang, se ihiingga biila be irpote insii rugii, maka pe irusahaan tiidak me ingalamii rugi i 
yang siigniifiikan. Hedging atau lindung nilai sangat penting bagi perusahaan yang terlibat dalam 
transaksi mata uang asing, lembaga, individu, serta BUMN, karena transaksi yang melibatkan mata 
uang asing rentan terhadap fluktuasi nilai tukar. Nilai tukar mata uang asing adalah nilai yang 
menunjukkan harga suatu mata uang yang diukur dalam mata uang lainnya.. Dikarenakan 
diperbolehkannya investor perusahaan untuk melakukan transaksi Short/jual terlebih dahulu pada 
transaksi Futureis, maka inve istor dapat me imanfaatkan pe inurunan harga Undeirlying (saham/inde iks) 
untuk te itap me indapatkan ke iuntungan atau me ilindungi portofolio inve istor. Futureis dapat digunakan 
seibagai instrume in lindung nilai (Heidging) kare ina dapat me ingkompe insasi risiko atas keirugian yang 
dise ibabkan ole ih pe inurunan nilai dari portofolio Undeirlying. Pe irusahaan me inggunakan instrume in 
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deirivativei dalam me ilakukan heidging, kare ina de irivativei me irupakan alat untuk me irubah bahkan dapat 
me iningkatkan nilai ke iuangan pe irusahaan. Deirivativei yang te irdapat di Bursa E ife ik adalah deirivativei 
keiuangan (financial deirivativei). 
 Ke ime inte iriaan BUMN te ilah me inganjurkan pe irusahaan-pe irusahaan BUMN untuk me injalankan 
keiputusan heidging dalam rangka manaje ime in risiko se ihingga mampu me iminimalisir risiko yang 
mungkin te irjadi. Anjuran te irse ibut te irtuang dalam Pe iraturan Badan Usaha Milik Neigara, No. Pe ir-
09/Mbu/2013 te irkait Ke ibijakan Umum Transaksi Lindung Nilai Badan Usaha Milik Neigara (Me inte iri 
BUMN Re ipubik Indone isia, 2013). Namun faktanya, tidak se imua pe irusahaan BUMN sudah 
me ilaksankan ke ibijakan heidging. Dari tahun 2018 hingga tahun 2022, jumlah pe irusahaan BUMN yang 
te irdaftar di Bursa E ife ik Indone isia dalam me injalankan keiputusan heidging me ingarah pada kondisi 
pe inurunan. Dampak yang akan te irajadi jika seibuah pe irusahaan tidak meilakukan heidging, maka dalam 
kondisi ini te irjadi fluktuasii yang dapat me inciiptakan ke irugiian. Ke irugiian iitu akan me injadii se isuatu yang 
be isar dan tiidak te irkaiit de ingan ke ibiijakan usaha. Kare ina, pe irusahaan me impunyaii keiwajiiban untuk 
me imbayar dalam valuta asiing. Maka darii iitu pe irusahaan pe irlu me ilakukan heidgi ing untuk me iliindungii 
pe irusahaan dan me imbe irii siinyal baiik ke ipada para iinve istor agar me ire ika me irasa aman dalam 
me inanamkan dananya (Sakti & Suprihhadi, 2018). Te irdapat be ibe irapa faktor yang dapat 
me impe ingaruhii pe irusahaan dalam me ine intukan aktiiviitas heidgi ing, diiantaranya faktor i inteirn dan 
eiksteirn. Faktor i inte irn iialah faktor asalnya darii dalam suatu pe irusahaan miisalnya: keipe imiiliikan 
iinstiitusiional, Leiveiragei, niilaii pe irusahaan, dan se ibagaiinya. Se ime intara faktor eiksteirn me irupakan faktor 
darii luar pe irusahaan se ipe irtii: BIi Rate i, kurs valas, fluktuasii tiingkat suku bunga (Muslim & Puryandani, 
2019). 

Kepemilikan institusional mengacu pada saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 
lembaga tertentu. Umumnya, investor institusional memiliki porsi kepemilikaan saham lebih besar 
karena kapasitas dana yang mereka miliki juga besar. Hal ini memberikan mereka insentif untuk 
melakukan pengawasan terhadap pengelolaan internal perusahaan dan proses pengambilan 
keputusannya. Semakin besar proporsi kepemilikan institusional, semakin besar pula dorongan 
perusahaan untuk menjaga sejumlah aset yang diinvestasikan dari risiko bisnis melalui kebijakan 
lindung nilai (Yustika et al., 2019). Namun demikian, tingginya kepemilikan institusional tidak selalu 
menjadi jaminan bahwa perusahaan akan cenderung memilih untuk mengambil tindakan 
melaksanakan lindung nilai dalam rangka melindungi asetnya. Hal ini disebabkan karena kepemilikan 
institusional tidak selalu disertai dengan pengawasan yang ketat terhadap aktivitas lindung nilai yang 
dipilih oleh perusahaan tersebut (Yustika et al., 2019). 

Faktor kedua adalah leverage. Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Leverage juga menggambarkan sejauh 
mana perusahaan menggunakan utang untuk membiayai investasinya. Rasio leverage yang lebih tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal pinjaman dalam investasi pada 
aset untuk menghasilkan laba. Perusahaan yang memiliki utang dalam denominasi mata uang asing 
akan menghadapi risiko fluktuasi nilai tukar. Penelitian yang dilakukan oleh  (Muslim & Puryandani, 
2019) serta (Saraswati & Suryantini, 2019) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh terhadap 
aktivitas hedging. Artinya, semakin tinggi tingkat leverage, semakin besar kemungkinan perusahaan 
melakukan hedging. Namun, penelitian (Rizvi et al., 2022) menemukan hasil yang berbeda, yaitu 
leverage tidak memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging. 

Sebuah studi menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap 
aktivitas hedging (Ramdani & Oktaviani, 2021). Namun, studi lain membuktikan bahwa nilai 
perusahaan justru berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging (Kurniawan & Asandimitra, 2018). 
Berdasarkan analisis data dan pembahasan sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap aktivitas hedging. Ketika nilai perusahaan cenderung 
meningkat, hal ini memicu perusahaan untuk melakukan ekspansi, yang dapat didanai melalui sumber 
pendanaan internal maupun eksternal. Penelitian sebelumnya terkait faktor-faktor yang memengaruhi 
aktivitas hedging masih menunjukkan adanya hasil yang inkonsisten. Oleh karena itu, diperlukan 
penelitian lebih lanjut untuk memperoleh hasil yang lebih konsisten, terutama pada perusahaan 
dengan karakteristik yang berbeda. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 
dalam pengembangan disiplin ilmu pengetahuan, khususnya akuntansi, yang berhubungan dengan 
kepemilikan institusional, leverage, dan nilai perusahaan terhadap aktivitas hedging. 

 
TINJAUAN PUSTAKA         
Landasan Teori 
 

Te iorii siinyal (Si ignalli ing Theiory) pe irtama diite imukan ole in Spe ince i (1973) yang me inje ilaskan bahwa 
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piihak pe ingiiriim me imbe iriikan siinyal be irupa iinformasii yang me inggambarkan ke iadaan pe irusahaan yang 
be irguna bagii pe ine iri ima (iinve istor). Be irdasarkan te iorii siinyal be irhubungan de ingan variiabe il pe ine iliitiian iini i 
kaiitannya pada saat pe irusahaan me imbe iriikan iinformasii me inge inaii pe irbe idaan pe irusahaan, iinve istor 
te irle ibiih dahulu me ingiinte irpre itasiikan dan me inganaliisiis iinformasii te irse ibut se ibagaii siinyal baiik atau 
buruk untuk me ingambiil ke iputusan iinve istasii pada pe irusahaan darii se itiiap variiabe il dalam pe ine iliitiian iinii. 
Te iorii siinyal de ingan ke ipe imiiliikan iinstiitusiional mampu me inge imbangkan upaya pe ingawasan yang be isar 
darii piihak iinve istor iinstiitusiional agar dapat me indorong manaje ir le ibiih me imfokuskan te irhadap kiine irja 
pe irusahaan. Leiveiragei dalam te iorii iinii me inyatakan bahwa se imakiin tiinggii tiingkat hutang pada 
pe irusahaan, re isiiko yang diitanggung ole ih pe irusahaan juga se imakiin be isar. Se ihiingga dapat me injadii siinyal 
buruk bagii iinve istor untuk be iriinve istasii kare ina profiitabiiliitas pe irusahaan me inurun. Se idangkan te iori i 
siinyal de ingan niilaii pe irusahaan yaiitu niilaii pe irusahaan yang baiik dapat me injadii siinyal posiitiif dan 
seibaliiknya niilaii pe irusahaan yang buruk dapat me injadii siinyal ne igatiif. Hubungan age insii te irbe intuk 
kare ina hubungan ke irja antar piihak yang me imbe iriikan we iwe inang yaiitu pri inci ipal (iinve istor) de ingan 
piihak yang me ine iriima we iwe inang yaiitu age in (manaje ir). Be irdasarkan te iori i siinyal be irhubungan de ingan 
variiabe il pe ine iliitiian i inii kaiitannya pada variiabe il te irdapat hubungan asiime itriis antara priinsiipal dan age in. 
Maka keitatnya pe ingawasan yang diilakukan oleih pe ime igang saham sangat diibutuhkan dalam me injaga 
keikayaan pe irusahaan se ihiingga akan me injadii baiik. Te iorii iinii diigunakan dalam me inje ilaskan tujuan 
pe irusahaan dalam me imbe iriikan ke imakmuran bagii iinve istor me ilaluii pe iniingkatan niilaii pe irusahaan 
de ingan me inambah jumlah ke ipe imiiliikan iinstiitusiional. 

 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Aktivitas Lindung Nilai 

Kepemilikan institusional, yang diukur berdasarkan proporsi saham yang dimiliki institusi 
terhadap total saham perusahaan, memiliki pengaruh positif terhadap aktivitas hedging. Tingginya 
tingkat kepemilikan institusional memberikan institusi kemampuan yang signifikan untuk 
memengaruhi keputusan manajerial perusahaan. Besarnya kepemilikan saham oleh institusi 
mendorong investor institusional untuk berperan aktif sebagai pengawas terhadap perusahaan tempat 
mereka berinvestasi. Karena investor institusional cenderung menghindari risiko yang dapat 
memengaruhi perusahaan yang menjadi objek investasi, mereka mendorong manajemen perusahaan 
untuk melakukan hedging sebagai langkah perlindungan terhadap aset. Hedging ini bertujuan untuk 
meminimalkan dampak negatif yang dapat timbul akibat berbagai risiko yang dihadapi. Salah satu risiko 
utama yang berkaitan dengan kepemilikan institusional adalah risiko hukum. 

Investor institusional berupaya menghindari risiko yang mungkin memengaruhi perusahaan 
tempat mereka berinvestasi. Oleh karena itu, mereka mendorong manajemen perusahaan untuk 
menerapkan strategi hedging sebagai upaya perlindungan terhadap aset dan untuk memitigasi dampak 
dari berbagai risiko yang ada. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap 
keputusan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas hedging. Hedging sendiri merupakan strategi 
manajemen risiko yang bertujuan melindungi nilai aset atau kewajiban perusahaan dari fluktuasi harga 
atau nilai tukar. Pemegang saham institusional biasanya memiliki perspektif investasi jangka panjang. 
Hal ini mendorong mereka untuk mendukung implementasi aktivitas hedging guna mengurangi risiko 
fluktuasi nilai aset dalam jangka panjang. Selain itu, kepemilikan institusional yang besar dapat 
meningkatkan kepercayaan investor lain terhadap perusahaan. Hal ini memberikan perusahaan akses 
yang lebih mudah ke modal dengan biaya yang lebih rendah, sehingga memfasilitasi pelaksanaan 
strategi hedging secara lebih efektif. 

Pemegang saham institusional sering kali lebih proaktif dalam mengawasi dan memengaruhi 
kebijakan perusahaan. Hal ini dapat mendorong perusahaan untuk lebih transparan dalam melakukan 
aktivitas hedging serta menyediakan informasi yang lebih mendetail kepada para pemegang saham. 
Pemegang saham institusional cenderung memiliki preferensi terhadap struktur modal yang lebih 
konservatif. Oleh karena itu, perusahaan dengan kepemilikan institusional yang tinggi cenderung lebih 
aktif dalam melibatkan diri dalam aktivitas hedging sebagai upaya untuk melindungi nilai investasi 
mereka. Selain itu, pemegang saham institusional dengan kepemilikan yang signifikan dapat 
memberikan pengaruh besar terhadap kebijakan perusahaan. Jika aktivitas hedging dianggap sebagai 
langkah strategis yang logis dan menguntungkan, mereka cenderung mendorong manajemen untuk 
mengadopsi strategi tersebut. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan institusional 
dalam suatu perusahaan, semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan tersebut melakukan hedging. 
Hal ini disebabkan oleh dorongan institusi untuk mengawasi serta memotivasi manajemen dalam 
melindungi investasi institusi melalui strategi hedging. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Anniyati et al., 2020). Yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif terhadap aktivitas lindung nilai, dikarenakan semakin tinggi kepemilikan maka akan mendorong 
intitusi untuk mengawasi manajer untuk melakukan aktivitas hedging untuk melindungi nilai dari aset 
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yang dimiliki agar tidak adanya kerugian yang terjadi akibat risiko-risiko yang terjadi. 
H1 : Ke ipe imiiliikan Iinsti itusiional be irpe ingaruh posi itiif te irhadap akti iviitas heidgi ing. 

 
Pengaruh Leverage terhadap Aktivitas Lindung Nilai 

Leverage merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan dari dana jangka panjang berupa 
liabilitas dengan modal sendiri. Indikator Leverage digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan 
memanfaatkan utang dalam struktur pembiayaan. Kekayaan pemilik saham tercermin melalui harga 
saham, yang dapat menjadi indikator keputusan terkait investasi, pendanaan, dan pengelolaan aset. 
Penggunaan utang melibatkan berbagai biaya, seperti pajak, biaya keagenan, biaya kesulitan keuangan, 
, yang menjadi trade-off dari manfaat yang diperoleh melalui pendanaan berbasis utang. Pembiayaan 
dengan utang sering kali dianggap sebagai bentuk kepercayaan dari pihak eksternal terhadap 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban di masa depan, sekaligus menunjukkan prospek 
yang baik bagi perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa selain mengevaluasi efektivitas manajemen 
dalam mengelola investasi, pemegang saham juga memperhatikan kemampuan manajemen dalam 
mengelola sumber pendanaan dengan efisien. Kualitas keputusan yang dibuat oleh investor sangat 
dipengaruhi oleh kualitas informasi yang disajikan perusahaan dalam laporan keuangannya. 

Menurut teori sinyal, informasi yang diterima oleh pelaku pasar akan diinterpretasikan dan 
dianalisis untuk menentukan apakah informasi tersebut merupakan sinyal positif (good news) atau 
negatif (bad news). Informasi mengenai penggunaan utang dapat dianggap sebagai sinyal positif bagi 
investor. Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam menjalankan 
operasinya dan berusaha meminimalkan risiko yang muncul akibat penggunaan utang. Semakin besar 
porsi utang dalam struktur modal, semakin besar pula kewajiban perusahaan untuk melunasinya dalam 
jangka panjang. Selain itu, ketika utang jatuh tempo, perusahaan harus segera melunasinya. Salah satu 
langkah yang dapat diambil adalah dengan melakukan hedging untuk memastikan ketersediaan arus kas 
yang memadai, baik melalui pendanaan baru dari utang maupun dengan memanfaatkan sumber dana 
internal, seperti laba ditahan atau penjualan aset. Investor akan melihat langkah-langkah tersebut 
sebagai bentuk pengelolaan internal yang positif. Informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan, 
seperti pengumuman penerapan kebijakan tertentu, dapat memberikan sinyal yang memengaruhi 
keputusan investasi para investor. 

Penelitian yang dilakukan oleh Muslim & Puryandani (2019) menunjukkan bahwa leverage 
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan perusahaan dalam melakukan aktivitas hedging. Hasil 
penelitian Saraswati & Suryantini (2019) juga mengungkapkan bahwa leverage memiliki pengaruh yang 
positif dan signifikan terhadap aktivitas hedging. Artinya, semakin tinggi tingkat leverage suatu 
perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut untuk melakukan hedging. Demikian 
pula, penelitian yang dilakukan oleh Simamata et al., (2019) mengonfirmasi bahwa leverage memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap aktivitas hedging. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan dengan proporsi utang yang lebih besar cenderung terdorong untuk melakukan lindung 
nilai. Hal ini disebabkan oleh kebutuhan perusahaan untuk mencegah risiko gagal bayar melalui 
pengelolaan risiko yang lebih efektif, seperti penerapan strategi hedging. 
H2: Leiveiragei be irpe ingaruh posiitiif te irhadap aktiiviitas heidgi ing. 

 
Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Aktivitas Lindung Nilai 

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai nilai saat ini dari aliran kas masuk yang akan dihasilkan 
oleh perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor yang dapat 
menyebabkan nilai perusahaan naik atau turun, yang tercermin dalam fluktuasi harga saham 
perusahaan. Fluktuasi harga saham tersebut mencerminkan perubahan nilai perusahaan. Salah satu 
indikator yang digunakan untuk menilai bagaimana pasar menilai kinerja perusahaan adalah price 
earning ratio (PER), yang menggambarkan hubungan antara harga saham dan earning per share (EPS). 
Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa investasi dalam aset memberikan keuntungan yang 
lebih besar daripada biaya investasi itu sendiri. Hal ini menciptakan peluang untuk ekspansi, di mana 
perusahaan akan cenderung mencari sumber pembiayaan. Pembiayaan ekspansi dapat berasal dari 
sumber internal maupun eksternal perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan 
& Andimitra (2018), perusahaan cenderung lebih memilih pendanaan internal untuk ekspansi, yang 
pada gilirannya mengurangi kemungkinan perusahaan untuk terlibat dalam aktivitas hedging. 

Menurut teori sinyal, ketika perusahaan memberikan informasi mengenai cara pendanaan yang 
digunakan, investor akan menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal 
positif atau negatif, yang akan mempengaruhi keputusan investasi mereka. Semakin tinggi nilai 
perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan dapat mengandalkan pendanaan internal untuk 
membiayai ekspansi, yang pada gilirannya mengurangi kemungkinan perusahaan untuk terlibat dalam 
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aktivitas hedging. Penelitian oleh Ramdani & Oktaviani (2021)menunjukkan bahwa nilai perusahaan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap aktivitas hedging. Sementara itu, Kurniawan & Asandimitra 
(2018) menemukan bahwa nilai perusahaan berpengaruh negatif yang signifikan terhadap aktivitas 
hedging. Ketika nilai perusahaan meningkat, hal ini dapat mendorong perusahaan untuk melakukan 
ekspansi. Pembiayaan ekspansi tersebut bisa berasal dari sumber internal atau eksternal perusahaan, 
yang mengurangi kebutuhan perusahaan untuk melakukan hedging. 
H3 : Niilaii Pe irusahaan be irpe ingaruh ne igatiif te irhadap aktiiviitas heidgi ing. 
 

METODE PENELITIAN        
Pada pe ine iliiti ian iinii, me itode i ve iriifiikatiif diigunakan untuk me inge itahuii pe ingaruh ke ipe imiiliikan 

iinstiitusiional, leiveiragei, niilaii pe irusahaan, te irhadap aktiiviitas heidgi ing dengan pengukuran seperti 
tertuang dalam tabel 1. Diilakukan studii kasus de ingan cara me ingumpulkan, me impe ilajarii, me inganaliisiis 
dan me ingiinte igrasiikan variiabe il-variiabe il darii hasiil publiikasii pe irusahaan yang te irdaftar dii Bursa E ife ik 
Iindone isii (BE iIi) pada pe irusahaan yang te irgabung dalam BUMN, pe ine iliitiian akan diiolah be irdasarkan 
kriite iriia-kriite iriia pe ingambiilan sampe il yang akan diite intukan ole ih pe ine iliitii. Je iniis pe ine iliitiian iialah 
pe ine iliitiian kuantiitatiif yang diilakukan teirhadap IiDX yang te irgabung dalam BUMN yang te irdaftar dii 
Bursa E ife ik Iindone isi ia (BE iIi) tahun 2018-2022. Pe ine iliitiian iinii diimulaii dari i me ingumpulkan data yang 
diibutuhkam te irkaiit de ingan keipe imiiliikan iinstiitusiional, leiveiragei, niilaii pe irusahaan te irhadap aktiiviitas 
heidgi ing. Diigunakan analiisiis re igre isii logiistiic pada pe ine iliitiian iinii. Populasii yang diigunakan adalah 
Pe irusahaan yang te irgabung dalam BUMN dan Te irdaftar dii Bursa E ife ik Iindone isiia Pada Tahun Pe iriiode i 
2018-2022. Te ikniik sampliing yaiitu purposi ivei sampli ing yang me inggunakan kriite iriia te irte intu dalam 
pe imiiliihan sampe il. Sampe il pada pe ine iliitiian iinii iialah se ibanyak 28 Pe irusahaan BUMN yang te irdaftar di i 
Bursa E ife ik Iindone isi ia pada tahun pe iriiode i 2018-2022.  

Pe ine iliitiian iini i me inggunakan data se ikunde ir, be irupa laporan ke iuangan darii Pe irusahaan BUMN 
yang te irdaftar dii Bursa E ife ik Iindone isiia pada tahun pe iriiode i 2018-2022. Se ilaiin iitu, diilakukan juga study 
pustaka de ingan me imbaca dan me ingkajii be irbagaii li iteiraturei buku, jurnal, dan skriipsii untuk me impe irole ih 
landasan te ioriitiis yang kompe irhe insiif me inge inaii bahasa pe ine iliitiian. Pe inggunaan me idiia iinte irne it juga 
diigunakan dalam me ingumpulkan data siitus re ismii yang diimiiliikii ole ih Bursa E ife ik Iindone isiia (BE iIi) dalam 
siitus www.iidx.co.iid dan www.iidnfiinanciial.co.iid. Te ikniik pe ingolahan data obse irvasii me inggunakan 
apliikasii SPSS20. Te ikniik analiisiis data adalah analiisiis data kuantiitatiif, untuk me iliihat pe ingaruh aktiiviitas 
heidgi ing diilakukan de ingan me inggunakan analiisiis re igre isii logiistiik (logi isti ic reigreissi ion). Adapun analiisiis 
statiistiik yang diigunakan me irupakan statiistiik de iskriiptiif yaiitu me ine intukan Te inde insii Se intral, Standard 
De iviiasii, seirta me imbuat Grafiik. Se ilanjutnya diilakukan analiisiis veiriifiikatiif untuk me injawab rumusan 
masalah yaiitu me inge itahuii seibe irapa be isar Ke ipe imiiliikan Iinstiitusiional (X₁), leiveiragei (X₂), niilai i 
pe irusahaan (X₃) te irhadap aktiiviitas heidgi ing (Y). Ke imudiian diilanjutkan de ingan Analiisiis Reigre isii Logiistiik 
me iliiputii Me ingujii Ke ilayakan Mode il Reigre isii (Hosmeir And Leimeishow’s Uji i Goodneiss Of Fiit Teist), Meiniilaii 
Ke ise iluruhan Mode il (Oveirall Modeil Fi it Teist), Ujii Koe ifiisiie in De ite irmiinan (Nageilkeirkei R Squarei), se irta Ujii 
Siigniifiikansii Koe ifiisiie in Re igre isii Logiistiik dan diilakukan ujii hiipote isiis de ingan ujii goodneiss of fi it dan ujii 
parsiial.  

 
Tabel  1 

Pengukuran Variabel 
 

Variabel Definisi dan Pengukuran 

Aktivitas 
Lindung Nilai (Y) 

Hedging atau lindung nilai merupakan strategi yang dirancang untuk 
meminimalkan risiko bisnis yang tidak terduga, sekaligus memungkinkan 
perusahaan untuk tetap meraih keuntungan dari investasi yang dilakukan. 
(Pangestuti et al., 2020) 

Dummy variabel: 
1 = Jika melakukan hedging 
0 = Jika tidak melakukan hedging 

Kepemilikan 
Institusional (X1) 

INST =

Jumlah kepemilikan
 saham institusional

Jumlah saham
 yang beredar

 𝑋 100% 

INST = Kepemilikan Institusional 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancial.co.id/
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Sumber: Dta diolah (2024) 
 
Model regresi logistik yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 

𝐿𝑛
𝐴𝐻

1−𝐴𝐻
= 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝐼 + 𝛽2𝐷𝐸𝑅 + 𝛽3𝑃𝐸𝑅 + 𝜀                                                              (1) 

 
Keterangan : 
AH1  = Aktivitas Hedging, Ln = Logaritma natural, 𝛽1, 2, 3= Koefisien regresi dari 
Variabel X, 𝛽0 = Koefisien regresi konstanta, KIit = Kepemilikan Institusional 
DERit   = Leverage, PERit  = Nilai Perusahaan, εit = Standart error 

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan statistik deskriptif dari tabel 2 yang diperoleh dari 140 perusahaan yang 
dianalisis, terdapat variasi yang signifikan dalam beberapa variabel yang relevan. Nilai 
perusahaan menunjukkan rentang yang cukup lebar, dengan nilai minimum -133,33 dan nilai 
maksimum 219,29, sementara rata-rata nilai perusahaan berada pada 18,31. Hal ini 
mencerminkan fluktuasi besar dalam kinerja perusahaan yang diamati. Kepemilikan 
institusional cenderung rendah dengan rata-rata -0,1548, menunjukkan bahwa sebagian besar 
perusahaan dalam sampel ini memiliki proporsi saham yang lebih kecil dimiliki oleh institusi, 
meskipun terdapat perusahaan dengan kepemilikan institusional yang tinggi, dengan nilai 
maksimum mencapai 0,97. Variabilitas kepemilikan institusional juga tercermin dari deviasi 
standar yang cukup besar, yaitu 0,67772. Untuk variabel leverage, rata-rata perusahaan dalam 
sampel ini menggunakan utang dalam proporsi moderat dengan nilai rata-rata 0,3257, namun 
ada perusahaan yang memiliki leverage sangat rendah hingga negatif, sementara nilai 
maksimum leverage mencapai 1,00. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian perusahaan lebih 
mengandalkan utang dalam struktur modal mereka. Aktivitas hedging, yang berfungsi sebagai 
strategi lindung nilai untuk mengurangi risiko, menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan 
melakukan aktivitas ini, dengan nilai rata-rata 1,00 dan modus yang sama, mengindikasikan 
bahwa hedging adalah praktik yang umum dilakukan oleh perusahaan dalam sampel ini.                       

 
Tabel  2:   Rekapitulasi Analisis Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean 
Modus 

Std. 
Deviation 

Niilaii Pe irusahaan 140 -133.33 219.29 18.3064 30.09219 
Ke ipe imiilkan Iinstiitusiional 140 -1.00 .97 -.1548 .56073 
Leive irage i 140 -1.00 1.00 .3257 .67772 
Aktiiviitas Liindung Niilaii *(modus) 140 4 .00 1.00 1.00 .32780 
Valiid N (liistwiise i) 140     

Sumbe ir: Data diolah (2024) 
 

Leverage (X2) Debt to Equity Ratio adalah rasio yang membandingkan total utang 
perusahaan dengan total ekuitas yang dimilikinya. Rasio ini mengukur 
perbandingan antara total utang (Total Debt) dan total ekuitas (Total 
Equity) perusahaan.(Brigham & Houston, 2018). 

DER =
Total 𝐷𝑒𝑏𝑡

Total 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

DER = Debt to Equity Ratio  
Nilai Perusahaan 
(X3) 

PER adalah rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan laba 
per lembar saham perusahaan . (Ramdani & Oktaviani, 2021). 
 

𝑃𝐸𝑅 =
 Laba Per Saham

Harga Saham
 

PER = Price Earning Ratio  
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Hasil Analisis Regresi Logistik 
Hasil Pengujian Kelayakan Model Regresi (Hosmer And Lemeshow’s Uji Goodness Of Fit Test) 

Adapun hasiil pe ingujiian ke ilayakan mode il re igre isii yaiitu se ibagaii be iriikut: 
 

Tabel 3 
Hasil Uji Kelayakan Model Regresi Logistik  

Hosmer and Lemeshow Test 
 

Step Chi-square Df Sig. 

1 8.796 8 .360 
 

     Sumbe ir :  Data diiolah  (2024) i 

Be irdasarkan tabe il 3 yang diipe irole ih darii hasiil analiisiis re igre isii me inunjukkan bahwa hasiil ujii 
Hosmeir and Leimeishow’s Goodneiss Teist diipe irole ih niilaii chi i-squarei se ibe isar 8.796 de ingan tiingkat niilai i 
siigniifiikansii se ibe isar 0,360. Be irdasarkan hasiil te irse ibut te irliihat bahwa 0,360 ≥ 0,05, maka H₀ diite iriima, 
artiinya hal iinii me ingiindiikasii bahwa tiidak ada pe irbe idaan siigniifiikan antara mode il de ingan data se ihiingga 
mode il re igre isii dalam pe ine iliitiian iinii layak dan mampu untuk me impre idiiksii niilaii obse irvasiinya. De ingan 
kata laiin variiabe il keipe imiiliikan iinstiitusiional (X₁), leiveiragei (X₂), dan niilaii pe irusahaan (X₃) dapat 
diigunakan untuk me impre idiiksii aktiiviitas liindung niilaii (Y). 

Hasil Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 
Pada pe ingujiian iinii diilakukan de ingan be iriikut adalah hasiil darii niilaii – 2 Log Li ikeili ihood awal (block 

numbeir = 0) dan de ingan niilaii – 2 Log Li ikeili ihood awal (block numbeir = 1) se ibe isar se ipe irtii yang te irliihat 
pada tabe il 4 diibawah iini: 

Tabel 4 
Hasil Uji Block 0 

Iteration Historya,b,c 

Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 

Constant 

Ste ip 
0 

1 93.088 1.418 

2 91.262 1.734 

3 91.243 1.777 

4 91.243 1.771 

 
 

Tabel 5 
Hasil Uji Block 1 

Iteration Historya,b,c,d 

Iteration -2 Log 
likelihood 

Coefficients 
Constant KI DER PER 

 Ste ip 1 

1 62.234 1.854 .299 .363 -.797 
2 44.321 2.941 .580 .490 -1.562 
3 35.874 4.064 .910 .498 -2.575 
4 31.235 5.442 1.299 .513 -3.983 
5 28.436 7.274 1.828 .572 -5.993 

 
7 
8 
9 

10 

 
26.790 
26.777 
24.777 
24.777 

9.485 
11.035 
11.452 
11.473 
11.473 

2.451 
2.819 
2.907 
2.911 
2.911 

.658 

.725 

.743 

.744 

.744 

-8.465 

-10.211 
-10.680 
-10.703 
-10.703 

 
 
 
 

Sumbe ir : Data diolah (2024) 
 
Be irdasarkan tabel 4 dan 5  me inunjukkan pe irbandiingan antara niilaii pada ujii ke iseiluruhan mode il 

(oveirall modeil fi it) i inii me inggunakan –2 Log Li ikeili ihood (LL) apabiila teirjadii pe inurunan pada –2 Log 
Li ikeili ihood (LL) te irakhiir (block numbeir = 1) diibandiingkan de ingan –2 Log Li ikeili ihood awal (block numbe ir 
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= 0) maka dapat diisiimpulkan bahwa mode il re igre isii adalah re igre isii baiik se ipe irtii yang diitunjukan pada 
tabe il dii atas. Pada blok awal (block numbeir = 0) niilaii -2 Log Li ikeili ihood (LL) seibe isar 91.243 dan niilaii -2 
Log Li ikeili ihood pada blok ke idua (block numbe ir = 1) untuk mode il yang me imasukkan konstanta dan 
variiabe il iinde ipe inde in se ibe isar 24.777. De ingan adanya pe inurunan niilaii –2 Log Li ikeili ihood (LL) seibe isar 
66.466. De ingan hasiil te irse ibut dapat diisiimpulkan bahwa mode il re igre isii yang ke idua leibiih baiik, 
pe inurunan niilaii – 2 Log Li ikeili ihood me inunjukkan mode il re igre isii yang le ibi ih baiik atau de ingan kata laiin 
mode il yang diihiipote isiiskan fi it de ingan data. 

Hasil Model Regresi Logistik Yang Terbentuk 
Be iriikut adalah hasiil darii mode il re igre isii yang te irbe intuk: 

Tabel 6 
Hasil Uji Analisis Regresi Logistik 

 

 B S.E i. Wald Df Siig. E ixp(B) 95% C.Ii.for E iXP(B) 

Lowe ir Uppe ir 

Ste ip 
1a 

KIi 2.911 1.466 3.943 1 .047 18.379 1.038 325.335 

DE iR .744 .340 4.778 1 .029 2.104 1.080 4.098 

 PE iR -10.703 4.436 5.820 1 .016 .000 .000 .134 

Constant 11.473 4.004 8.209 1 .004 96053.900   

Sumbe ir : Output SPSS 20 
Berdasarkan tabel 6,  persamaan model regresi logistik dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

           𝑳𝒏
𝑨𝑯

𝟏−𝑨𝑯
 = 𝟏𝟏. 𝟒𝟕𝟑 + 𝟐. 𝟗𝟏𝟏𝑲𝑰 + 𝟎. 𝟕𝟒𝟒𝑫𝑬𝑹 − 𝟏𝟎. 𝟕𝟎𝟑𝑷𝑬𝑹                                                        (2) 

 
Pada persamaan regresi logistik yang terbentuk menunjukkan koefisien regresi konstanta sebesar 
11,473, artinya apabila kepemlikan institusional, leverage, dan nilai perusahaan dianggap konstan 
(bernilai 0), maka nilai koefisien regresi sebesar 11,473. Koefisien kepemilikann institusional sebesar 
2,911 dapat diartikan apabila setiap kenaikan 1% kesempatan bertumbuh dengan asumsi variabel 
independen lainnya konstan maka akan meningkatkan kemungkinan perusahaan melakukan lindung 
nilai sebesar 291,1%. Koefisien leverage sebesar 0,744 dapat di artikan apabila setiap kenaikan 1% 
leverage dengan asumsi variabel independen lainnya konstan maka akan meningkatkan kemungkinan 
perusahaan melakukan lindung nilai sebesar 74,4%. Koefisien nilai perusahaan sebesar -10,703 dapat 
di artikan apabila setiap kenaikan 1% nilai perusahaan dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan maka akan meningkatkan kemungkinan perusahaan melakukan lindung nilai sebesar -
1,070,3%. Salah satu contoh perhitungan probabilitas kejadian terjadinya tindakan aktivitas lindung 
nilai pada perusahaan PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) Tahun 2018 dapat dihitung 
menggunakan persamaan berikut: 

             𝑒^(11,473+2,911 KI+0,744 DER-10,703 PER                        (3) 
𝑝(𝑥) = 

1 −  𝑒^(11,473+2,911 KI+0,744 DER-10,703 PER 
 

𝑒^(11,473+2,911 x 100,000+0,744 x 0,609-10,703 x 7,629                                                (4) 
𝑝(𝑥) = 

1 −  𝑒^(11,473+2,911 x 100,000+0,744 x 0,744-10,703 x 7,629s 
 

Berdasarkan perhitungan peluang tersebut, ketika kepemilikan institusional sebesar 100,000. 
Leverage sebesar 0,609, Nilai Perusahaan sebesar 7,629, maka peluang perusahaan yang melakukan 
aktivitas lindung nilai adalah 1,000 dimana lebih besar dari rata-rata (1.000 > 0,682), yang artinya PT 
Perusahaan Listrik Negara (Persero) Tahun 2018 memiliki peluang yang lebih besar untuk melakukan 
aktivitas lindung nilai. 
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Uji Koefisien Determinasi 
Be isarnya ni ilaii koe ifiisiie in de ite irmiinasii diite intukan be irdasarkan niilai i Nageilkeirkei R Squarei. 

Tabel 7 
Hasil Koefisien Determinasi 

 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 

Square 
Nagelkerke R 

Square 
1 26.777a .433 .787 

 

Sumbe ir : Output SPSS 20 

Darii tabe il 7 me inunjukan hasiil pe ingujiian koe ifiisiie in de ite irmiinasii untuk me ingukur se ibe irapa jauh 
keimampuan variiabe il iinde ipe inde in yang diigunakan dalam mode il be irpe ingaruh te irhadap variiabe il 
de ipe inde in. Be irdassarkan ppe ingolahan data me inggunakan re igre isii logiistiik, diipe irole ih niilaii Cox and Sne ill 
R Squarei se ibe isar 0,433 dan niilaii Nageilkeirkei’s R Squarei se ibe isar 0,787 me inunjukkan bahwa be isarnya 
pe iran atau kontriibusii variiabe il keipe imiiliikan iinstiitusiional, leiveiragei, dan niilaii pe irusahaan se ibe isar 78,7% 
dapat me inje ilaskan te intang heidgi ing se idangkan siisanya 21,3 %. Diije ilaskan oleih variiabe il laiin yang tiidak 
ada dalam pe ine iliitii iinii 

Hasil Pengujian Hipotesis 
Uji Pengaruh Goodness of fit (Uji G) 

Tabel 8 
Uji Maksimum Likehood 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

 Chi-square Df Sig. 

Ste ip 1 

Ste ip 64.466 3 .000 

Block 64.466 3 .000 

Mode il 64.466 3 .000 

Sumbe ir : Output SPSS 20 

Be irdasarkan tabe il 8, dapat diipe irole ih niilaii siigniifiikansii omniibus te ist se ibe isar 0,000 yang be irartii < 
0,05 dan omni ibus teist me inghasiilkan niilaii siigniifiikansii yg le ibiih re indah darii 0,05, maka Hₐ diite iriima. 
Se ihiingga dapat diisiimpulkan bahwa variiabe il iinde ipe inde in yaiitu ke ipe imiiliikan iinstiitusiional (X₁), leiveiragei 
(X₂) , dan niilaii pe irusahaan (X₃) diikatakan fiit atau mode il iinii layak diigunakan dalam pe ine iliitiian 

Uji Parsial / Uji Wald 
Tabel 9: Hasil Uji Wald 
Variables in the Equation 

 B S.E i. Wald Df Siig. E ixp(B) 95% C.Ii.for E iXP(B) 

Lowe ir Uppe ir 

Ste ip 
1a 

KIi 2.911 1.466 3.943 1 .047 18.379 1.038 325.335 

DE iR .744 .304 4.778 1 .029 2.104 1.080 4.098 

PE iR -10.703 4.436 5.820 1 .016 .000 .000 .134 

Constant 11.473 4.004 8.209 1 .004 96053.900   

Sumbe ir : Output SPSS 20 

 
Tabel 9 menunjukkan pengujian seluruh variabel memperoleh nilai wald lebih besar dari nilai 

tabel Chi – Square dan signifikan yang berada di bawah 0,05 menunjukkan bahwa seluruh hipotesis 
alternatif yang diajukan diterima 
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Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Aktivitas Lindung Nilai 
Ke ipe imiiliikan iinstiitusiional me irupakan saham yang diimiiliikii ole ih i instiitusii. Saham yang tiinggi i 

artiinya iinstiitusii me imiiliikii ase it yang be isar. Hasiil ujii parsiial/ujii Wald me inunjukkan bahwa hiipote isiis 1 
diite iriima yaiitu ke ipe imiiliikan iinstiitusiional be irpe ingaruh posiitiif siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. 
Artiinya, se imakiin tiinggii ke ipe imiiliikan iinstiitu pada se ibuah pe irusahaan maka akan meimbuat probabiiliitas 
pe irusahaan me ilakukan heidgi ing se imakiin be isar. Ke ipe imiiliikan iinstiitusiional be irpe ingaruh posiitiif te irhadap 
aktiiviitas liindung niilaii, diimana se imakiin tiinggii ke ipe imiiliikan iintiitusii pada se ibuah pe irusahaan, seihiingga 
akan me imbuat probabiiliitas pe irusahaan me ilakukan aktiiviitas heidgi ing se imakiin be isar, kare ina se imakiin 
tiinggii ke ipe imiiliikan me indorong iintiitusii untuk me ingawasii dan me imotiivasii manaje ir untuk me ilakukan 
heidgi ing untuk me iliindungii iinve istasii darii iinve istor iintiitusii pada pe irusahaan te irse ibut, kare ina salah satu 
tujuan darii manaje ime in riisiiko de ingan me inggunakan heidgi ing adalah maksiimiisasii niilaii darii pe ime igang 
saham. 

Be irdasarkan konse ip ageincy theiory, diimana dapat te irdapat hubungan asiime itriis antara priinsiipal 
dan age in. Se imakiin be isar ke ipe imiiliikan iinstiitusiional maka akan se imakiin tiinggii dan keitat pe ingawasan 
yang diilakukan ole ih para pe ime igang saham dan me ire ika re ila me inge iluarkan ageincy cost yang le ibiih tiinggii. 
Se ihiingga manaje ir me iskiipun me imiiliikii asiime itriis iinformasii yang le ibiih tiinggii maka me ire ika akan leibiih 
be irhatii-hatii dalam me ilakukan tiindakan yang dapat me ingurangii niilaii dan reiturns saham bagii iinve istor. 
Se ihiingga se imakiin ti inggii ke ipe imiiliikan iinstiitusiional maka akan me indorong iinstiitusii untuk me ingawasi i 
me ilakukan aktiiviitas liindung niilaii untuk me iliindungii iinve istasii dan iinve istor pada pe irusahaan, 
keipe imiiliikan iinstiitusiional yang le ibiih tiinggii maka akan be irupaya le ibiih untuk me iliindungii niilaii darii ase it-
aseit yang diimiiliikii ole ih pe irusahaan darii ke irugiian yang te irjadii akiibat riisiiko-riisiiko yang te irjadii. Hal iinii 
me inunjukan bahwa se imakiin tiinggii ke ipe imiiliikan maka akan me indorong iintiitusii untuk me ingawasi i 
manaje ir untuk me ilakukan aktiiviitas heidgi ing untuk me iliindungii niilaii darii ase it yang diimiiliikii agar tiidak 
adanya keirugiian yang te irjadii akiibat riisiiko-riisiiko yang te irjadii. Yang me inje ilaskan bahwa keipe imiiliikan 
iinstiitusiional be irpe ingaruh posiitiif dan siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. Se ijalan de ingan 
pe ine iliitiian yang pe irnah diilakukan ole ih Andiinii & Wiinda Rosa  (2018). Dan hasiil pe ine iliitiian iinii me inolak 
pe ine iliitiian yang diilakukan (Yustiika, dkk., 2019) yang me inyatakan bahwa ke ipe imiiliikan iinstiitusiional 
be irpe ingaruh ne igatiif tiidak siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. 

Pengaruh Leverage terhadap Aktivitas Lindung Nilai 
Hasiil ujii parsiial/ujii Wald me inunjukkan bahwa hiipote isiis 2 diite iriima yaiitu leiveiragei be irpe ingaruh 

posiitiif siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. artiinya seimakiin tiinggii ti ingkat leiveiragei ke imungkiinan 
akan seimakiin tiinggii pula pe iluang pe irusahaan me inggunakan liindung niilaii untuk me iliindungii pe irusahaan 
darii riisiiko kurs valuta asiing. Salah satu alteirnatiif pe indanaan bagii pe irusahaan untuk me iniingkatkan 
kiine irjanya adalah de ingan cara me inggunakan hutang. Namun se imakiin tiinggii pe irse intasei tiingkat hutang 
te irhadap modal, maka akan me imbuat riisiiko yang diitanggung ole ih pe irusahaan se imakiin tiinggii. De ingan 
riisiiko yang se imakiin tiinggii untuk me ince igah riisiiko-riisiiko yang me imbuat se ibuah pe irusahaan bangkrut, 
seihiingga agar tiidak te irjadii riisiiko-riisiiko salah satu caranya de ingan me ilakukan aktiiviitas liindung niilaii. 
Be irdasarkan te iorii siinyal, keitiika iinformasii iitu diite iriima maka pe ilaku pasar akan te irle ibiih dahulu 
me ingiinte irpre itasiikan dan me inganaliisiis iinformasii te irse ibut se ibagaii siinyal baiik (good ne iws) atau siinyal 
buruk (bad ne iws). I informasii pe inggunaan utang dapat me injadii salah satu siinyal posiitiif bagii iinve istor. 
Se ihiingga dapat diikatakan bahwa pe irusahaan de ingan tiingkat utang yang tiinggii ce inde irung akan le ibiih 
be irhatii-hatii dalam me injalankan keigiiatan ope irasii pe irusahaan dan be irusaha me imbatasii riisiiko bawaan 
yang tiimbul darii pe inggunaan utang, kare ina se imakiin banyak jumlah utang dalam struktur modal maka 
seimakiin be isar ke iwajiiban pe irusahaan untuk me imbayar dalam jangka panjang. Se ilaiin iitu de ingan jatuh 
te imponya utang maka utang te irse ibut harus se ige ira diilunasii ole ih pe irusahaan. 

Hal iinii me inunjukkan bahwa se ilaiin me impe irhatiikan e ife iktiiviitas dalam me inge ilola iinve istasii 
pe irusahaan, pe ime igang saham juga akan me impe irhatiikan kiine irja yang mampu me inge ilola sumbe ir dana 
pe imbiiayaan se icara e ife iktiif. Iinve istor diipe ingaruhii ole ih kualiitas iinformasii yang diiungkapkan pe irusahaan 
dalam laporan ke iuangan. Ke igunaan leiveiragei untuk me ingukur be irapa be isar pe inggunaan utang dalam 
pe imbe ilanjaan pe irusahaan. Ke ikayaan peime igang saham diire ipre ise intasiikan ole ih harga saham yang dapat 
me injadii ce irmiinan darii ke iputusan iinve istasii, pe indanaan dan manaje ime in ase it. Pe inggunaan utang akan 
me iliibatkan biiaya ke isuliitan keiuangan, biiaya ke iage inan, seirta pajak, se ibagaii tradei off (iimbangan) dari i 
manfaat pe inggunaan utang. Pe imbiiayaan de ingan utang dapat diiartiikan ole ih piihak e iksteirnal se ibagaii 
keiyakiinan pe irusahaan atas keimampuan untuk me imbayar keiwajiiban dii masa me indatang yang juga 
me inandakan bahwa pe irusahaan be irprospe ik baiik. Hal iinii be irartii se imakiin tiinggii tiingkat leiveiragei maka 
akan se imakiin tiinggii pula pe iluang pe irusahaan me inggunakan heidgi ing untuk me iliindungii pe irusahaan. 
Hasiil pe ine iliitiian iinii se ijalan de ingan pe ine iliitiian yang pe irnah diilakukan ole ih Musliim & Puryandanii (2019), 
Saraswatii & Suryantiinii (2019), dan Siimamata e it al., (2019). Yang me inje ilaskan bahwa leiveirage i 
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be irpe ingaruh posiiti if dan siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. Dan pe ine iliitiian iinii me inolak 
pe ine iliitiian yang diilakukan (Rizvi et al., 2022) yang me inyatakan bahwa le iveiragei be irpe ingaruh ne igatiif 
tiidak siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. 

Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Aktivitas Lindung Nilai 
Hasiil ujii parsiial/ujii Wald me inunjukkan bahwa hiipote isiis 3 diite iriima yaiitu niilaii pe irusahaan 

be irpe ingaruh ne igati if siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. Artiinya ke itiika niilaii pe irusahaan 
ceinde irung me iniingkat maka me imiicu pe irusahaan te irse ibut untuk me ilakukan e ikspansii. Salah satu 
pe imbiiayaan untuk e ikspansii dapat me ingandalkan sumbe ir iinte irnal atau sumbe ir e ikste irnal pe irusahaan. 
Se ihiingga pe iluang pe irusahaan me ine itapkan aktiiviitas heidgi ing se imakiin ke iciil.  Niilaii pe irusahaan yang tiinggi i 
maka akan se imakiin re indah pe irusahaan me ilakukan aktiiviitas liindung niilaii, se ihiingga re indahnya tiingkat 
niilaii pe irusahaan me imbuktiikan akan se imakiin me inurunnya pe irusahaan me ilakukan aktiiviitas heidgi ing. 
Niilaii pe irusahaan ceinde irung me iniingkat maka me imiicu pe irusahaan te irse ibut untuk me ilakukan eikspansii. 
Salah satu peimbiiayaan untuk eikspansii dapat me ingandalkan sumbe ir iinte irnal atau sumbe ir e ikste irnal 
pe irusahaan. Se ihiingga pe iluang pe irusahaan me ine irapkan aktiiviitas he idgi ing se imakiin ke iciil. Niilaii 
pe irusahaan me inggambarkan pe irse ipsii iinve istor te irhadap pe irusahaan, yang be irkaiitan de ingan 
me inggunakan harga saham. Niilaii pe irusahaan yang diiukur me ilaluii iindiikator pasar saham, sangat 
diite intukan ole ih pe iluang-pe iluang iinve istasii. Ke igunaan pri icei eiarni ing rati io untuk me iliihat bagaiimana pasar 
me inghargaii kiine irja pe irusahaan yang diice irmiinkan ole ih eiarni ing peir sharei nya. Pri icei eiarni ing rati io 
me inunjukkan hubungan antara pasar saham biiasa deingan eiarni ing peir sharei. Tiinggiinya niilaii pe irusahaan 
me inunjukan bahwa iinve istasii dalam aseit me inghasiilkan ke iuntungan yang me imbe iriikan niilaii yang le ibiih 
tiinggii darii pada pe inge iluaran iinve istasii.  

Niilaii pe irusahaan yang be irhubungan de ingan te iorii siinyal dan te iorii ke iage inan diiharapkan pada saat 
pe irusahaan me imbe iriikan iinformasii me inge inaii pe indaan pe irusahaan, iinve istor te irle ibiih dahulu 
me ingiinte irpre itasiikan dan me inganaliisiis iinformasii te irse ibut se ibagaii siinyal baiik atau siinyal buruk untuk 
me ingambiil ke iputusan iinve istasii pada pe irusahaan teirse ibut. Hal iinii se imakiin tiinggii niilaii pe irusahaan maka 
pe indanaan iinte irnal pe irusahaan untuk me imbiiayaii e ikspansii pe irusahaan me ilakukan aktiiviitas heidgi ing 
seimakiin me inurun. Be irdasarkan pe inyataan dii atas dapat diiliihat bahwa ni ilaii pe irusahaan be irpe ingaruh 
ne igatiif te irhadap aktiiviitas liindung niilaii yang artiinya niilaii pe irusahaan dapat me iniingkat maupun 
me inurun se ihiingga te irjadiinya fluktuasii closi ing pri icei saham pe irusahaan yang me imce irmiinkan niilai i 
pe irusahaan. Ke itiika niilaii pe irusahaan ceinde irung me iniingkat maka meimiicu pe irusahaan te irse ibut untuk 
me ilakukan e ikspansi i. Salah satu pe imbiiayaan untuk e ikspansii dapat me ingandalkan sumbe ir iinte irnal atau 
sumbe ir e ikste irnal pe irusahaan. Se ihiingga pe iluang pe irusahaan me ine itapkan aktiiviitas heidgi ing se imakiin 
keiciil. Hasiil pe ine iliitiian iinii se isuaii de ingan pe ine iliitiian yang pe irnah diilakukan ole ih diilakukan (Kurniawan & 
Asandimitra, 2018). Yang me inje ilaskan bahwa niilaii pe irusahaan be irpe ingaruh ne igatiif dan siigniifiikan 
te irhadap ke iputusan heidgi ing. Dan pe ine iliitiian iinii me inolak pe ine iliitiian yang diilakukan (Kurniawan & 
Asandimitra, 2018) yang me inyatakan bahwa leiveiragei be irpe ingaruh posi itiif tiidak siigniifiikan te irhadap 
aktiiviitas liindung niilaii. 
 
 
 
KESIMPULAN  

Be irdasarkan hasiil pe ine iliitiian dan pe imbahasan yang te ilah diilakukan dan dii keimukakan 
seibe ilumnya maka dapat diitariik ke isiimpulan yaiitu Ke ipe imiiliikan iinstiitusiional yang diiukur de ingan 
diitunjukkan pe irse intase i saham pe irusahaan yang be irpe ingaruh posiitiif siigniifiikan te irhadap aktiiviitas 
heidgi ing. Artiinya se imakiin tiinggii tiingkat ke ipe imiiliikan iinstiitusiional yang diipe irole ih pe irusahaan maka 
me imungkiinan pe irusahaan akan me ilakukan aktiiviitas heidgi ing se imakiin ti inggii. Se ibaliiknya jiika tiingkat 
keipe imiiliikan iinstiitusiional pe irusahaan re indah maka keimungkiinan pe irusahaan akan me ilakukan aktiiviitas 
heidgi ing se imakiin re indah. Leiveiragei yang diiukur de ingan me inggunakan Deibt to Eiqui ity Rati io be irpe ingaruh 
posiitiif siigniifiikan te irhadap aktiiviitas liindung niilaii. Artiinya se imakiin tiinggii tiingkat leiveiragei yang diipe irole ih 
pe irusahaan maka ke imungkiinan pe irusahaan akan me ilakukan aktiiviitas heidgi ing se imakiin tiinggii. 
Se ibaliiknya jiika tiingkat leiveiragei pe irusahaan re indah maka keimungkiinan pe irusahaan akan me ilakukan 
aktiiviitas heidgi ing se imakiin re indah. Niilaii pe irusahaan yang diiukur de ingan me inggunakan Pri icei eiarni ing 
ratiio be irpe ingaruh ne igatiif dan siigniifiikan te irhadap aktiiviitas heidgi ing. Artiinya niilaii pe irusahaan yang 
diimiiliikii maka seimakiin be isar ke imungkiinan pe irusahaan me ilakukan aktiivi itas liindung niilaii. Se ibaliiknya 
jiika niilaii pe irusahaan keiciil maka keimungkiinan pe irusahaan akan meilakukan aktiiviitas heidgiing se imakiin 
keiciil. 

Penelitian ini memiliki implikasi bagi akademisi, praktisi, dan pembuat kebijakan dalam 
memahami faktor-faktor yang mempengaruhi aktivitas lindung nilai (hedging). Secara teoritis, hasil 
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penelitian ini mendukung teori agensi dan teori sinyal, di mana kepemilikan institusional mendorong 
pengawasan lebih ketat terhadap manajemen, sementara leverage yang tinggi meningkatkan kebutuhan 
perusahaan untuk melakukan hedging guna mengurangi risiko keuangan. Secara praktis, temuan ini 
dapat membantu perusahaan, terutama BUMN, dalam menyusun kebijakan manajemen risiko yang lebih 
efektif dengan mempertimbangkan kepemilikan institusional dan struktur modal. Selain itu, investor 
institusional dapat menggunakan informasi ini untuk menilai strategi mitigasi risiko perusahaan, 
sementara pembuat kebijakan dapat mempertimbangkan regulasi yang mendorong penerapan hedging 
guna menjaga stabilitas keuangan dan mengurangi dampak fluktuasi pasar. 

Bagii pe ine iliitii se ilanjutnya diiharapkan untuk memperluas cakupan variabel dengan 
mempertimbangkan faktor lain yang dapat mempengaruhi aktivitas lindung nilai, seperti likuiditas, 
profitabilitas, dan eksposur risiko valuta asing. Selain itu, metode penelitian dapat diperluas dengan 
pendekatan kualitatif untuk memahami lebih dalam alasan di balik keputusan hedging yang diambil oleh 
perusahaan. Studi di masa depan juga dapat membandingkan perusahaan BUMN dengan perusahaan 
non-BUMN atau melakukan analisis lintas negara untuk melihat bagaimana faktor eksternal, seperti 
kebijakan pemerintah dan kondisi ekonomi global, memengaruhi keputusan hedging. 
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