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MOTTO 

 

"Human clock is always in a rush. God's clock is always on 

time." 

Mykhailo Mudryk 

 

“We may encounter many defeats but we must not be 

defeated” 

Maya Angelou  
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ABSTRAK 

ADE ERIYANTO. Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan 

Dividen, Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Lindung 

Nilai terhadap Nilai Perusahaan yang Terdaftar di Indeks 

IDX Sharia Growth Periode 2022-2024. 

Ketidakpastian ekonomi global dan domestik pada 

periode 2022-2024 menuntut perusahaan untuk mengambil 

berbagai kebijakan strategis guna menjaga nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan menjadi indikator penting bagi investor 

dalam menilai prospek dan keberlanjutan suatu bisnis, 

khususnya pada perusahaan berorientasi pertumbuhan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara mendalam 

pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran 

perusahaan, dan kebijakan lindung nilai secara parsial maupun 

simultan terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q) pada 

perusahaan yang terdaftar di indeks IDX Sharia Growth 

periode 2022-2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan desain asosiatif kausal. Sampel penelitian dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh 6 

perusahaan dari total populasi 63 perusahaan, sehingga total 

observasi berjumlah 72 data panel kuartalan selama tiga tahun. 

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan 

keuangan perusahaan. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan metode regresi data panel melalui perangkat 

lunak EViews 13. Berdasarkan hasil uji spesifikasi model, 

pendekatan yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM) 

yang disesuaikan dengan komponen Autoregressive Orde 1 

(AR(1)) dan teknik Robust Standard Errors (White Diagonal) 

untuk mengatasi pelanggaran asumsi autokorelasi dan 

heteroskedastisitas. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan. Di sisi lain, kebijakan dividen dan 

kebijakan lindung nilai terbukti tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, struktur 
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modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan kebijakan 

lindung nilai secara bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi 

(Adjusted R-squared) menunjukkan bahwa kombinasi model 

penelitian ini mampu menjelaskan variasi perubahan nilai 

perusahaan sebesar 96,71%. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran 

Perusahaan, Kebijakan Lindung Nilai, Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

ADE ERIYANTO. The Influence of Capital Structure, 

Dividend Policy, Firm Size, and Hedging Policy on the 

Value of Companies Listed in the IDX Sharia Growth 

Index for the Period 2022–2024. 

The global and domestic economic uncertainty during 

the 2022–2024 period has compelled companies to adopt 

various strategic policies in order to preserve firm value. Firm 

value serves as a critical indicator for investors in assessing the 

prospects and sustainability of a business, particularly among 

growth-oriented companies. This study aims to thoroughly 

examine the partial and simultaneous effects of capital 

structure, dividend policy, firm size, and hedging policy on 

firm value (Tobin's Q) among companies listed in the IDX 

Sharia Growth index for the period 2022–2024. 

This study employs a quantitative approach with a causal 

associative design. The research sample was selected using a 

purposive sampling technique, yielding 6 companies out of a 

total population of 63 companies, resulting in a total of 72 

quarterly panel data observations over a three-year period. The 

data used are secondary data in the form of corporate financial 

statements. Data analysis was conducted using panel data 

regression through EViews 13 software. Based on the results 

of model specification tests, the Fixed Effect Model (FEM) 

was selected as the appropriate approach, adjusted with an 

Autoregressive Order 1 component AR(1) and Robust 

Standard Errors (White Diagonal) technique to address 

violations of the autocorrelation and heteroscedasticity 

assumptions. 

The findings indicate that, partially, capital structure has 

a positive and significant effect on firm value, while firm size 

has a negative and significant effect. On the other hand, 

dividend policy and hedging policy are found to have no 

significant effect on firm value. Simultaneously, capital 

structure, dividend policy, firm size, and hedging policy jointly 

exert a significant effect on firm value. The coefficient of 

determination (Adjusted R-squared) reveals that the 
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combination of variables in this research model is capable of 

explaining 96.71% of the variation in firm value. 

 

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Firm Size, 

Hedging Policy, Firm Value.  
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TRANSLITERASI 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan 

skripsi ini adalah hasil Putusan Bersama Menteri Agama 

Republik Indonesia No. 158 Tahun 1987 dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 

0543b/U/1987. Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis 

kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke dalam Bahasa 

Indonesia. Kata-kata Arab yang dipandang belum diserap ke 

Indonesia sebagaimana terlibat dalam Kamus Linguistik atau 

Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar 

pedoman transliterasi itu adalah sebagai berikut. 

A. Konsonan 

Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam sistem 

tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, dalam 

transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 

sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Di bawah ini daftar huruf 

arab dan transliterasinya dengan huruf latin: 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak أ 

dilambangkan 

Tidak 

dilambangkan 

 Ba B Be ب 

 Ta T Te ت 

 Ṡa ṡ es (dengan titik di ث 

atas) 

 Jim J Je ج 
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 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح 

bawah) 

 Kha Kh ka dan ha خ 

 Dal D De د 

 Żal Ż Zet (dengan titik ذ 

di atas) 

 Ra R er ر 

 Zai Z zet ز 

 Sin S es س

 Syin Sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di ص

bawah) 

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di ط

bawah) 

 Ẓa ẓ zet (dengan titik ظ

di bawah) 

 ain ` koma terbalik (di` ع

atas) 

 Gain G ge غ

 Fa F ef ف 
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 Qaf Q ki ق

 Kaf K ka ك 

 Lam L el ل

 Mim M em م 

 Nun N en ن 

 Wau W We و 

 Ha H Ha ھ 

 Hamzah ‘ apostrof ء 

 Ya Y Ye ي 

 

B. Vokal 

Vokal Bahasa Arab seperti vokal Bahasa Indonesia, 

terdiri dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal 

rangkap atau diftong. 
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C. Maddah  

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya 

berupa harakat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan 

tanda sebagai berikut: 

Huruf Arab Nama Huruf 

Latin 

Nama 

..َ  .ى..َ  .ا  Fathah dan alif 

atau ya 

Ā a dan garis di 

atas 

..َ  .ى  Kasrah dan ya Ī i dan garis di 

atas 

..َ  .و   Dammah dan 

wau 

Ū u dan garis di 

atas 

 

Contoh: 

 Ditulis  qāla  ق ال   
م ى  Ditulis  ramā  ر 

 Ditulis  qīla  ق يْل  
 Ditulis   yaqūlu  ي ق وْل  

D. Ta’ Marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: 

1. Ta’ Marbutah hidup 

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, 

kasrah, dan dammah, transliterasinya adalah “t”. 

Contoh:   

ة  ر   الأ طْف ال    ؤْض   Ditulis  raudhatul athfal 
2. Ta’ Marbutah mati 
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Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 

Contoh: 

ةْ   Ditulis  thalhah   ط لْح 

E. Syaddah (Tasydid) 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab 

dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau 

tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf 

yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

ل    Ditulis  nazzala  ن زَّ

 Ditulis  al-birru  الب ر  

F. Kata Sandang 

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, yaitu ال, namun dalam 

transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas: 

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf 

“l” diganti dengan huruf yang langsung mengikuti kata 

sandang itu. 

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah 

ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang 

digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. 

Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun 

qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari kata yang 

mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa sempang. 

Contoh: 
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ل   ج   Ditulis  ar-rajulu   الرَّ

 Ditulis  al-qalamu  الْق ل م  

 Ditulis  asy-syamsu  الشَّمْس  

لا ل    Ditulis  al-jalālu  الْج 

G. Hamzah 

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun 

hal itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah 

dan akhir kata. Sementara hamzah yang terletak di awal 

kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif. 

Contoh: 

ذ    Ditulis   ta’khużu ت أْخ 

يئ    Ditulis  syai’un ش 
 Ditulis  an-nau’u النَّوْء  
 Ditulis  inna  إ نَّ 

 

H. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun 

huruf ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang 

penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau 

harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut 

dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

يْر   ف ه و    الل   إ نَّ   و   از ق يْن    خ  الرَّ  Ditulis   
Wa innallāha fahuwa khair  

ar-rāziqīn/Wa innallāha fahuwa khairurrāziqīn 
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اھ ا الل   ب سْم   جْر  اھ ا  و    م  رْس  م   Ditulis 

 Bismillāhi majrehā wa mursāhā 

I. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital 

tidak dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut 

digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti apa 

yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital 

digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri dan 

permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh 

kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata 

sandangnya. 

Contoh: 

 َ دُ لِله رَبِّ الحعَالَمِيح مح  -Ditulis Alhamdu lillāhi rabbi alالْحَ

                                     `ālamīn/Alhamdu lillāhi  

                                      rabbil `ālamīn 

نِ الرَّحِيحمِ   -Ditulis Ar-rahmānir rahīm/Ar الرَّحْح

rahmān ar-rahīm 

 

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya 

berlaku bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap 

demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan kata 

lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, 

huruf kapital tidak dipergunakan. 

Contoh: 

رٌ رَحِيحمٌ   Ditulis   Allaāhu gafūrun rahīm اللهُ غَفُوح
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عًاللِّهِ   ي ح رُ جََِ الأمُُوح  Ditulis  Lillāhi al-amru 

jamī`an/Lillāhil-amru  

jamī`an 

J. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam 

bacaan, pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang 

tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian 

pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman 

tajwid.  
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BAB I 

PENDAHULUAN  

A. Latar Belakang Masalah 

Periode 2022-2024 merupakan periode yang 

ditandai oleh meningkatnya ketidakpastian ekonomi 

global dan domestik yang berdampak luas terhadap 

dunia usaha dan pasar modal. Faktor-faktor seperti 

ketidakpastian ekonomi, perubahan iklim serta 

meningkatnya risiko geopolitik akibat peperangan 

yang terjadi antara Rusia dan Ukraina maupun di 

Timur Tengah, menciptakan lingkungan ekonomi yang 

semakin kompleks, keadaan ini menuntut perusahaan 

untuk mengambil berbagai kebijakan yang dapat 

menjaga nilai perusahaan (Xue et al., 2025). 

Meningkatkan nilai bagi perusahaan dan 

meningkatkan kekayaan shareholder merupakan 

maksud utama dari kegiatan operasional sebuah 

perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut, 

perusahaan sering kali melakukan investasi pada aset 

jangka panjang yang akan digunakan dalam 

operasionalnya, dengan harapan memperoleh manfaat 

finansial di masa mendatang. Manfaat tersebut dapat 

berupa peningkatan profitabilitas, efisiensi biaya 

operasional, serta produktivitas yang lebih tinggi, yang 

secara keseluruhan mendukung pencapaian tujuan 

perusahaan (Thomya et al., 2023).  

Nilai perusahaan berfungsi sebagai indikator 

utama yang merefleksikan performa keseluruhan suatu 

bisnis dan menjadi fokus perhatian bagi investor, 

kreditor, serta pihak-pihak berkepentingan lainnya. 

Nilai ini tidak hanya menggambarkan kondisi 

keuangan perusahaan saat ini, melainkan juga 

mencerminkan prospek pertumbuhan, keberlanjutan 
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usaha, serta daya tahan perusahaan dalam menghadapi 

dinamika dan tantangan ekonomi di masa mendatang. 

Nilai perusahaan kerap dijadikan acuan oleh investor 

dalam pengambilan keputusan, karena mencerminkan 

estimasi potensi keuntungan sekaligus risiko yang 

mungkin dihadapi oleh perusahaan (Handini & Susilo, 

2025). Pengembangan perusahaan merupakan hal 

krusial agar suatu perusahaan dapat mempertahankan 

keberlanjutannya di tengah kondisi ketidakpastian 

ekonomi (Faradila & Effendi, 2023). Kondisi 

ketidakpastian ekonomi tersebut turut memengaruhi 

perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks 

IDX Sharia Growth, yaitu indeks saham syariah yang 

berfokus pada perusahaan dengan potensi 

pertumbuhan yang tinggi. 

 
Sumber : Data Diolah (2026) 

Gambar 1. 1 Nilai Perusahaan di Berbagai Sektor 

Indeks IDX Sharia Growth 

Berdasarkan data Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 

periode 2022–2024, terlihat bahwa secara umum 

terjadi penurunan nilai perusahaan dalam Indeks IDX 

Sharia Growth, meskipun dengan tingkat dan pola 
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yang berbeda antar sektor. Pada tahun 2022, sebagian 

besar sektor mencatat nilai Tobin’s Q di atas 1, yang 

mengindikasikan bahwa pasar masih memberikan 

penilaian yang optimistis terhadap prospek 

pertumbuhan perusahaan. Sektor kesehatan menempati 

posisi tertinggi dengan Tobin’s Q mendekati 3,6. 

Sektor Konsumer dan Teknologi juga mencerminkan 

valuasi yang cukup tinggi, masing-masing berada di 

atas angka 2 dan mendekati 1,6, yang menandakan 

kepercayaan pasar terhadap fundamental dan potensi 

ekspansi sektor-sektor tersebut. 

Memasuki tahun 2023, terjadi koreksi nilai 

perusahaan pada hampir seluruh sektor. Nilai Tobin’s 

Q sektor kesehatan menurun meskipun tetap berada 

pada level tertinggi dibandingkan sektor lain, 

sedangkan sektor konsumer, keuangan, dan teknologi 

menunjukkan penurunan yang cukup dalam. Kondisi 

ini disebabkan oleh adanya penyesuaian ekspektasi 

dari pasar seiring dengan meningkatnya ketidakpastian 

ekonomi global, tekanan inflasi, serta kebijakan 

moneter yang ketat. Sementara itu, sektor infrastruktur 

relatif lebih stabil dengan fluktuasi yang terbatas. 

Pada tahun 2024, tren pelemahan nilai 

perusahaan semakin terlihat, ditunjukkan oleh 

penurunan Tobin’s Q di hampir seluruh sektor, dengan 

beberapa sektor mendekati atau berada di bawah angka 

satu, seperti sektor properti dan transportasi. Keadaan 

ini menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan pada 

periode tersebut cenderung mendekati atau bahkan 

lebih rendah dari nilai buku asetnya, yang 

mengindikasikan melemahnya persepsi pasar terhadap 

prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan. 

Meskipun demikian, sektor kesehatan masih 
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mempertahankan Tobin’s Q tertinggi dibandingkan 

sektor lain, walaupun nilainya juga menurun. Dalam 

merespons ketidakpastian ekonomi, berbagai 

perusahaan mengambil kebijakan yang berbeda. 

Namun demikian, kebijakan yang diterapkan tersebut 

tidak selalu menghasilkan pengaruh yang seragam 

terhadap nilai perusahaan, sebagaimana tercermin dari 

pergerakan nilai perusahaan yang berbeda-beda. 

Sebagai gambaran mengenai fenomena tersebut, 

berikut adalah perbandingan data antara TLKM dan 

KLBF yang disajikan pada Tabel 1.1. 

Tabel 1. 1 Perbandingan Nilai Perusahaan TLKM dan 

KLBF 

Emiten Variabel 

Penelitian 

Q4 2022 Q4 2023 Q4 2024 

TLKM Struktur 

Modal 

0.843684 0.833408 0.844267 

 Kebijakan 

Dividen 

0.994907 0.873493 0.880482 

 Ukuran 

Perusahaan 

33.24849 33.29065 33.33372 

 Kebijakan 

Lindung Nilai 

1 1 1 

 Nilai 

Perusahaan 

1.84348 1.821189 1.337064 

KLBF Struktur 

Modal 

0.232788 0.170309 0.196796 

 Kebijakan 

Dividen 

0.490133 0.510813 0.487093 

 Ukuran 

Perusahaan 

30.93576 30.92899 31.01303 



5 
 

 
 

 Kebijakan 

Lindung Nilai 

0 0 0 

 Nilai 

Perusahaan 

3.615948 2.674695 2.112459 

Sumber : Data Diolah (2026) 

Berdasarkan tabel tersebut, selama periode Q4 

2022 – Q4 2024 pada TLKM, struktur modal 

menunjukkan tingkat yang cukup tinggi dan stabil 

dengan nilai rata-rata DER di angka 0,84 pada Q4 

tahun 2022 hingga Q4 tahun 2024. Secara teoretis, 

penggunaan utang yang terkelola dapat memberikan 

manfaat berupa tax shield di mana perusahaan 

menyeimbangkan manfaat pajak dari utang dengan 

biaya kebangkrutan. Namun, dalam hal ini, proporsi 

utang tersebut ternyata tidak diikuti oleh peningkatan 

nilai perusahaan. Hal ini tercermin dari penurunan 

Tobin’s Q yang cukup signifikan, dari 1,84 pada Q4 

tahun 2022 menjadi 1,34 pada Q4 tahun 2024. 

Dari sisi kebijakan dividen, TLKM menunjukkan 

rasio pembagian yang sangat tinggi namun cenderung 

menurun, ditandai dengan DPR sebesar 0,99 pada Q4 

tahun 2022, lalu turun menjadi 0,87 pada Q4 tahun 

2023, dan 0,88 pada Q4 tahun 2024. Penurunan porsi 

dividen pada Q4 tahun 2022 ke Q4 tahun 2023 ini 

dapat diinterpretasikan oleh pasar sebagai penyesuaian 

terkait alokasi laba perusahaan, yang tercermin pada 

penurunan Tobin’s Q dari 1,84 menjadi 1,82. Meskipun 

rasio dividen yang dibagikan relatif sangat besar, 

Tobin’s Q tetap mengalami penurunan berlanjut 

menjadi 1,34 di Q4 tahun 2024, yang mengindikasikan 

bahwa sinyal positif besarnya dividen tersebut belum 

cukup kuat untuk memulihkan kepercayaan pasar. 
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Selain itu, TLKM secara konsisten menerapkan 

kebijakan lindung nilai (hedging) pada Q4 tahun 2022 

hingga Q4 tahun 2024. Secara teoretis, kebijakan 

lindung nilai dapat mengurangi volatilitas arus kas dan 

risiko keuangan, sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun nyatanya, penerapan lindung nilai 

yang konsisten tersebut tetap tidak mampu 

membendung penurunan Tobin’s Q. Selanjutnya, 

dengan ukuran perusahaan yang berskala besar, 

penurunan nilai perusahaan TLKM mengindikasikan 

bahwa besarnya skala entitas tidak selalu menjamin 

tingginya valuasi pasar jika dihadapkan pada 

ketidakpastian kondisi ekonomi. 

Berbeda dengan TLKM, PT Kalbe Farma Tbk 

(KLBF) menunjukkan resiliensi valuasi pasar yang 

jauh lebih unggul melalui kombinasi kebijakan yang 

konservatif. Struktur modal KLBF dijaga pada tingkat 

DER yang sangat rendah, yakni 0,23 pada Q4 tahun 

2022 menjadi 0,20 pada Q4 tahun 2024. Secara 

teoretis, rendahnya leverage mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam meminimalisir risiko 

keuangan. Meskipun nilai Tobin’s Q KLBF ikut 

mengalami penyesuaian (turun dari 3,62 menjadi 2,11), 

valuasinya secara konsisten tetap bertahan di level 

yang jauh lebih superior dan memimpin di atas TLKM. 

Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal yang 

sangat sehat mampu menjaga daya tahan valuasi 

perusahaan di mata investor. 

Dari sisi kebijakan dividen, KLBF menunjukkan 

tren pembagian yang sangat stabil di level moderat 

selama periode penelitian, yakni di kisaran 0,49 hingga 

0,51. Stabilitas ini mengindikasikan bahwa konsistensi 

kebijakan dividen terbukti efektif menjaga 
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kepercayaan investor terhadap fundamental 

perusahaan. Lebih lanjut, berbeda dengan TLKM, 

KLBF sama sekali tidak menerapkan kebijakan 

lindung nilai derivatif selama periode Q4 2022 – Q4 

2024. Secara teoretis, ketiadaan instrumen mitigasi ini 

dianggap rentan. Namun, dengan ukuran perusahaan 

yang skalanya lebih kecil dari TLKM, kemampuan 

KLBF mempertahankan Tobin’s Q di atas angka 2,00 

memperkuat argumen bahwa besarnya aset dan 

penerapan lindung nilai tidak selalu lebih superior 

dibandingkan efisiensi operasional dan struktur modal 

yang sehat. Variasi dampak dari kebijakan keuangan 

yang teramati pada fenomena di atas menegaskan 

pentingnya menelaah kembali landasan teoretis dari 

masing-masing instrumen kebijakan tersebut guna 

memahami mekanismenya dalam memengaruhi nilai 

perusahaan. Berkaitan dengan hal tersebut, faktor 

pertama yang perlu dikaji adalah struktur modal. 

Struktur modal suatu perusahaan, yang terdiri 

atas proporsi utang dan ekuitas merupakan susunan 

sumber pemodalan yang digunakan perusahaan untuk 

mendukung aktivitas operasional perusahaan 

(Ramadanti et al., 2024). Secara teoretis, perusahaan 

dapat memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan 

untuk meningkatkan kapasitas produksi melebihi 

kemampuan awalnya, yang pada akhirnya dapat 

mendorong peningkatan profitabilitas. Dengan 

demikian, penggunaan utang dapat berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan (Purwani & Santoso, 

2023). Argumen tersebut sejalan dengan penelitian 

Dea Larasati & Betharia (2024), penelitian tersebut 

mengungkapkan bahwa struktur modal secara 

signifikan dapat mempengaruhi nilai perusahaan sub 
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sektor otomotif pada tahun 2016-2022. Kendati 

demikian, hasil penelitian dari Ferriswara et al. (2022), 

memberikan perspektif yang berbeda. Studi tersebut 

menyimpulkan adanya ketiadaan pengaruh yang 

signifikan antara struktur modal dan nilai perusahaan, 

terkhusus pada entitas yang terdaftar di Indeks Jakarta 

Islamic Index (JII) untuk tahun pengamatan 2015-

2021. 

Kebijakan dividen adalah keputusan strategis 

perusahaan untuk memilih antara mendistribusikan 

keuntungan bersih kepada para shareholder atau 

menahannya sebagai modal internal untuk kebutuhan 

investasi dan ekspansi di masa mendatang 

(Sunarwijaya et al., 2023). Keputusan untuk 

mendistribusikan dividen yang lebih besar akan 

menurunkan saldo laba ditahan, dan sebaliknya, jika 

dividen kecil, laba ditahan akan meningkat (Laksana et 

al., 2024), hal ini tentunya akan memberi dampak 

terhadap nilai sebuah perusahaan (Luckyardi et al., 

2021). Hal tersebut selaras dengan studi Putra et al. 

(2023), yang menyimpulkan bahwa kebijakan dividen 

yang dilaksanakan oleh perusahaan dapat memiliki 

dampak yang positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, riset yang dilaksanakan oleh Luckyardi et al. 

(2021), mengatakan sebaliknya, bahwa kebijakan 

dividen perusahaan berpotensi menimbulkan dampak 

negatif pada nilai perusahaan, yang artinya kebijakan 

dividen yang dilaksanakan justru menurunkan nilai 

perusahaan. Hasil penelitian Amalia et al. (2023) juga 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang 

diaplikasikan oleh perusahaan tidak memberikan 

pengaruh yang berarti terhadap nilai perusahaan, baik 

dalam hal peningkatan maupun penurunan nilainya. 
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Ukuran perusahaan adalah metrik yang 

menunjukkan skala operasional suatu bisnis, baik besar 

maupun kecil (Ramadhani & Wahjudi, 2024). 

Identifikasi ukuran perusahaan dapat dilakukan dengan 

melihat total aset yang dikelola. Semakin banyak aset 

yang dimiliki, semakin besar skala bisnis perusahaan 

tersebut (Putra et al., 2023). Studi yang dilaksanakan 

oleh Amalia et al. (2023), menyimpulkan bahwa 

ukuran sebuah perusahaan dapat berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan yang kegiatan utamanya adalah sektor 

properti dan real estate. Penelitian Guntoro & 

Syahyuni (2024) juga mengatakan hal yang sama, 

yakni bahwa seiring bertambah besarnya ukuran 

perusahaan, maka untuk perusahaan mendapatkan 

pemodalan dari sumber eksternal akan semakin 

mudah. Kemudahan akses ini akan mempermudah 

perusahaan dalam mencapai tujuan utamanya, yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, riset yang 

dilaksanakan oleh Limba et al. (2023), melaporkan 

hasil yang kontradiktif, yakni bahwa besar kecilnya 

suatu perusahaan tidak memiliki pengaruh berarti 

terhadap nilai perusahaan di industri properti dan real 

estate. Hal yang hampir serupa juga dinyatakan dalam 

studi Safaruddin et al. (2023), bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, yang mengindikasikan bahwa semakin 

besar skala perusahaan, semakin rendah nilainya di 

mata pasar. 

Kebijakan lindung nilai adalah sebuah kebijakan 

yang dirancang dengan tujuan untuk meminimalisir 

potensi dampak negatif dari risiko yang tidak 

terkalkulasi, akan tetapi memungkinkan perusahaan 

untuk memperoleh keuntungan finansial dari aktivitas 
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bisnisnya (Muftiasa et al., 2023). Kebijakan lindung 

nilai yang diaplikasikan oleh perusahaan bertujuan 

untuk meminimalkan risiko kerugian akibat volatilitas 

nilai tukar mata uang, dengan cara menyeimbangkan 

potensi kerugian tersebut melalui keuntungan yang 

diperoleh dari penggunaan instrumen lindung nilai 

(Arinal Mirdha et al., 2023). Kebijakan lindung nilai 

juga dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 

meningkatkan efisiensi dalam penggunaan kas, yang 

pada gilirannya mendukung kinerja keuangan 

perusahaan secara menyeluruh (Sun et al., 2022).  

Perilaku kebijakan lindung nilai perusahaan dan 

dampaknya terhadap penilaian perusahaan telah 

menjadi topik yang mendapatkan perhatian signifikan 

dalam literatur keuangan perusahaan (Geyer-

Klingeberg et al., 2021). Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Das & Kumar (2023) menyatakan 

bahwa kebijakan lindung nilai yang dilakukan oleh 

perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal senada juga diungkapkan dalam 

penelitian Ji & Wei (2023). Dalam penelitian tersebut 

menemukan fakta bahwa kebijakan lindung nilai yang 

diaplikasikan oleh perusahaan dapat menumbuhkan 

nilai perusahaan. Meskipun sejumlah penelitian 

menunjukkan bahwa kebijakan lindung nilai berperan 

dalam peningkatan nilai perusahaan, hasil yang 

berlawanan ditemukan dalam penelitian Jin & Jorion 

(2006), yang menunjukkan bahwa aktivitas lindung 

nilai yang diaplikasikan perusahaan tidak memberikan 

dampak yang signifikan terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. 

Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji 

nilai perusahaan dengan menggunakan beragam 
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variabel dan pendekatan, namun menunjukkan hasil 

yang belum konsisten. Perbedaan temuan tersebut 

mencerminkan bahwa nilai perusahaan dapat 

dipengaruhi oleh banyak faktor, terutama dalam 

kondisi ketidakpastian ekonomi. Struktur modal, 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan, serta kebijakan 

lindung nilai merupakan faktor-faktor yang secara 

teoretis mampu memengaruhi nilai perusahaan, namun 

secara empiris masih menghasilkan temuan yang 

beragam. Inkonsistensi hasil penelitian ini 

menunjukkan adanya research gap yang perlu diteliti 

lebih lanjut.  

Untuk menjawab research gap tersebut, 

penelitian ini dikembangkan dengan mengintegrasikan 

aspek manajemen risiko, yakni kebijakan lindung nilai 

(hedging), ke dalam evaluasi fundamental keuangan 

(struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran 

perusahaan). Pengujian model ini difokuskan secara 

spesifik pada konstituen indeks IDX Sharia Growth 

periode 2022–2024 guna memotret dinamika valuasi 

perusahaan berorientasi pertumbuhan di tengah masa 

pemulihan ekonomi. Berdasarkan urgensi dan 

pengembangan model tersebut, penulis bermaksud 

melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul 

“Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, 

Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Lindung Nilai 

terhadap Nilai Perusahaan yang Terdaftar di 

Indeks IDX Sharia Growth Periode 2022–2024”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks 

IDX Sharia Growth periode 2022–2024? 



12 
 

 

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks 

IDX Sharia Growth periode 2022–2024? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

di indeks IDX Sharia Growth periode 2022–2024? 

4. Apakah kebijakan lindung nilai berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

di indeks IDX Sharia Growth periode 2022–2024? 

5. Apakah struktur modal, kebijakan dividen, ukuran 

perusahaan, dan kebijakan lindung nilai secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang terdaftar di indeks IDX Sharia 

Growth periode 2022–2024? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh 

struktur modal terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di indeks IDX Sharia Growth periode 

2022–2024. 

2. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di indeks IDX Sharia Growth periode 

2022–2024. 

3. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di indeks IDX Sharia Growth periode 

2022–2024. 

4. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh 

kebijakan lindung nilai terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di indeks IDX Sharia Growth 

periode 2022–2024. 

5. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh 

struktur modal, kebijakan dividen, ukuran 
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perusahaan, dan kebijakan lindung nilai secara 

simultan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

di indeks IDX Sharia Growth periode 2022–2024. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoretis 

a. Memberikan kontribusi dalam memperkaya 

literatur dan referensi akademik terkait 

pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, 

ukuran perusahaan, serta kebijakan lindung 

nilai terhadap nilai perusahaan, khususnya 

pada perusahaan berbasis syariah. 

b. Menjadi landasan bagi penelitian selanjutnya 

yang berfokus pada bidang manajemen 

keuangan dan perusahaan berbasis syariah. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat 

dijadikan acuan dalam menyusun strategi 

yang efektif untuk mendongkrak nilai 

perusahaan. 

b. Bagi investor, penelitian ini dapat berfungsi 

sebagai informasi pelengkap saat 

merumuskan keputusan investasi strategis. 

c. Bagi akademisi, temuan studi ini dapat 

menjadi referensi saat melakukan penelitian 

lanjutan dengan topik serupa. 

E. Sistematika Pembahasan 

BAB I PENDAHULUAN. Bab ini memuat latar 

belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, dan sistematika pembahasan. Fokus utama 

dari bab ini adalah untuk menyajikan gambaran umum 

terkait permasalahan yang diangkat, alasan mengapa 

penelitian penting dilakukan, serta kontribusi 
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penelitian bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan 

praktik pada bidang terkait. 

BAB II LANDASAN TEORI. Bab ini mendiskusikan 

teori-teori yang menjadi fondasi penelitian, yaitu 

agency theory, dan juga konsep-konsep utama meliputi 

struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

dan kebijakan lindung nilai. Selain itu, bab ini juga 

mencakup tinjauan pustaka yang berisi temuan 

penelitian terdahulu yang relevan, kerangka berpikir 

yang menggambarkan keterkaitan antar variabel 

penelitian, serta perumusan hipotesis yang menjadi 

basis pengujian empiris dalam penelitian ini. 

BAB III METODE PENELITIAN. Bab ini 

menguraikan secara rinci metodologi yang diterapkan 

dalam penelitian, mencakup jenis penelitian, 

pendekatan, setting penelitian, populasi dan sampel, 

variabel, sumber data, teknik penghimpunan data, serta 

metode analisis data. Uraian ini dimaksudkan untuk 

memberikan pemahaman yang jelas tentang prosedur 

riset, dimulai dari tahap pengumpulan data hingga 

analisis yang dipergunakan untuk menjawab rumusan 

masalah dan menguji hipotesis penelitian. 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN. 

Bab ini memaparkan temuan analisis data dan 

pembahasan mengenai pengaruh struktur modal, 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan kebijakan 

lindung nilai terhadap nilai perusahaan untuk 

perusahaan yang terdaftar di Indeks IDX Sharia 

Growth selama periode 2022-2024. Pembahasan ini 

difokuskan pada interpretasi temuan, pembandingan 

dengan studi terdahulu, serta dampak teoretis dan 

praktis dari hasil yang didapat. 
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BAB V PENUTUP. Bab ini merupakan segmen akhir 

dari penelitian yang berisi kesimpulan berdasarkan 

hasil analisis, kelemahan penelitian, implikasi baik 

secara teoretis ataupun praktis, serta rekomendasi yang 

dapat dijadikan rujukan untuk penelitian selanjutnya. 

Kesimpulan menyajikan ringkasan temuan utama, 

sementara saran memberikan petunjuk bagi 

pengembangan penelitian di masa depan atau 

penerapan hasil penelitian dalam praktik manajemen 

perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, ukuran 

perusahaan dan kebijakan lindung nilai terhadap nilai 

perusahaan. Objek pada penelitian ini adalah 

perusahaan yang terdaftar di indeks IDX Sharia 

Growth periode 2022-2024. Berdasarkan hasil 

pembahasan diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel struktur modal terbukti memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin's Q). Hasil ini menunjukkan 

bahwa investor merespons positif penggunaan 

utang oleh perusahaan, selama debt-to-equity ratio 

masih dalam batas yang wajar (dibawah nilai 

2.75). Proporsi utang tersebut ditafsirkan sebagai 

sinyal positif bahwa perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan dan pendanaan untuk strategi 

ekspansi di masa depan guna menghasilkan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi. 

2. Variabel kebijakan dividen terbukti tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Tobin's Q). Hal ini berarti besar 

kecilnya dividen yang dibagikan tidak 

memberikan dampak yang nyata terhadap naik 

turunnya nilai perusahaan. Ketidaksignifikanan 

hasil ini menegaskan bahwa kebijakan dividen 

bukanlah faktor utama yang menentukan 

keputusan investasi pelaku pasar pada sampel 

penelitian ini. 

3. Variabel ukuran perusahaan terbukti memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 



 

 
 

perusahaan (Tobin’s Q). Hasil ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan berskala besar yang menumpuk 

aset tanpa tingkat perputaran yang efisien justru 

dianggap gagal dalam menciptakan nilai tambah 

bagi pemegang saham. Aset besar yang terkesan 

menganggur atau hanya difokuskan pada 

kebutuhan operasional jangka pendek memicu 

sentimen negatif yang pada akhirnya menurunkan 

nilai perusahaan. 

4. Variabel kebijakan lindung nilai (hedging) terbukti 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Tobin’s Q). Temuan ini 

mengindikasikan bahwa investor cenderung tidak 

memprioritaskan informasi pengungkapan 

aktivitas lindung nilai dalam merumuskan 

keputusan investasi. Pelaku pasar memandang 

instrumen lindung nilai murni sebagai prosedur 

administratif standar dari manajemen risiko 

internal, sehingga pengungkapannya tidak 

memiliki relevansi nilai yang cukup kuat untuk 

menggerakkan harga saham secara material. 

5. Secara simultan, struktur modal, kebijakan 

dividen, ukuran perusahaan, dan kebijakan 

lindung nilai terbukti memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Hal ini menegaskan bahwa nilai perusahaan 

merupakan hasil dari kombinasi dari berbagai 

kebijakan strategis manajemen dalam upaya 

menjaga stabilitas kinerja dan memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian keterbatasan pada 

penelitian ini dapat dijabarkan sebagai berikut: 



 

 

1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan yang 

terdaftar dalam indeks IDX Sharia Growth, 

sehingga sampel yang digunakan memiliki 

karakteristik yang homogen. Akibatnya, hasil 

penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan pada 

perusahaan di luar indeks tersebut. Selain itu, 

fokus pada indeks ini membuat hasil temuan 

sangat dipengaruhi oleh perilaku spesifik 

investornya. Investor pada indeks ini umumnya 

memiliki profil, yakni sangat patuh terhadap 

prinsip syariah sekaligus berorientasi pada 

pertumbuhan jangka panjang (growth-oriented). 

Karakteristik dan preferensi risiko ini membuat 

respons mereka terhadap kebijakan keuangan 

manajemen dapat berbeda secara signifikan 

dibandingkan dengan investor pada pasar modal 

secara umum. 

2. Rentang waktu penelitian hanya terbatas pada 

tahun 2022-2024. Masa pengamatan yang terbatas 

ini kemungkinan belum cukup untuk 

menggambarkan tren hubungan antar variabel 

dalam jangka panjang, terutama pada indeks 

growth yang fluktuasinya sangat dipengaruhi oleh 

siklus bisnis dan kondisi ekonomi makro. 

3. Keterbatasan dalam pengukuran kebijakan dividen 

pada penelitian ini karena ketersediaan data yang 

hanya tersedia dalam rentang tahunan, sementara 

penelitian ini menggunakan frekuensi kuartalan. 

Keterbatasan ini mengakibatkan pengukuran 

Dividend Payout Ratio (DPR) per kuartal tidak 

dapat dilakukan secara langsung berdasarkan nilai 

yang sebenarnya, mengingat laba bersih tiap 

kuartal yang berbeda-beda sehingga rasio 



 

 
 

pembayaran dividen aktual per kuartal tidak dapat 

direpresentasikan secara akurat. 

C. Saran 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas 

objek penelitian di luar indeks IDX Sharia Growth 

serta menambah variabel independen lainnya, 

mengingat masih adanya faktor-faktor lain di luar 

model ini yang berpotensi memengaruhi nilai 

perusahaan secara signifikan. 

2. Bagi perusahaan, disarankan untuk lebih fokus 

dalam mengoptimalkan pengelolaan struktur 

modal dan mengendalikan ukuran perusahaan 

guna meningkatkan nilai perusahaan (Tobin's Q). 

Mengingat struktur modal terbukti berpengaruh 

positif dan signifikan, manajemen perlu 

mempertahankan proporsi pendanaan yang terukur 

dan efisien untuk memberikan sinyal positif 

kepada investor terkait prospek pertumbuhan 

perusahaan. Di sisi lain, karena ukuran perusahaan 

menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan, 

perusahaan harus lebih berhati-hati dalam 

melakukan ekspansi aset agar terhindar dari risiko 

inefisiensi operasional, serta harus memastikan 

produktivitas tetap terjaga agar pertumbuhan aset 

tidak direspons sebagai beban oleh pasar. 

3. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan dalam dasar 

pengambilan keputusan investasi. Investor 

diharapkan tidak hanya terpaku pada satu indikator 

saja dalam menilai valuasi sebuah perusahaan. 

Investor juga perlu melakukan penilaian secara 

holistik terhadap strategi manajemen risiko 

perusahaan. 



 

 

4. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk tidak 

menyertakan variabel kebijakan dividen sebagai 

variabel independen. Hal ini dikarenakan realisasi 

pembagian dividen perusahaan pada umumnya 

dilakukan secara tahunan, sehingga 

pengukurannya menjadi kurang tepat untuk 

penelitian yang menggunakan rentang observasi 

kuartalan. Sebagai alternatif, peneliti selanjutnya 

dapat menggunakan variabel independen lain, 

seperti rasio profitabilitas, yang datanya secara 

rutin tersedia dalam frekuensi kuartalan. 
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