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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 Nama Huruf Latin Nama
Arab
j Alif Tidak Tidak
dilambangkan dilambangkan

- Ba B Be

< Ta T Te

& Sa $ es (dengan titik di

atas)
z Jim J Je
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z Ha h ha (dengan titik di
bawah)
z Kha Kh ka dan ha
3 Dal D De
3 Zal V4 Zet (dengan titik
di atas)
) Ra R er
B Zai Z zet
g Sin S es
o Syin Sy es dan ye
ua Sad S es (dengan titik di
bawah)
Ul Dad d de (dengan titik di
bawah)
s Ta t te (dengan titik di
bawah)
L Za 7 zet (dengan titik
di bawah)
¢ “ain koma terbalik (di
atas)
'& Gain G ge
s Fa F ef
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Vokal Bahasa Arab seperti vokal Bahasa Indonesia,
terdiri dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal

a3 Qaf Q ki
Sl Kaf K ka

J Lam L el

N Mim M em

O Nun N en

5 Wau w We

A Ha H Ha

s Hamzah ¢ apostrof
< Ya W Ye

. Vokal

rangkap atau diftong.
Vokal Tunggal | Vokal Rangkap | Vokal Panjang
I=i CSTI =al [y ! =1
J1 =1 _;1 =au Ji =1
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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 Nama
Latin
#..s...) | Fathah dan alif A a dan garis di
atau ya atas
LS Kasrah dan ya I i dan garis di
atas
& 9 Dammah dan U u dan garis di
wau atas
Contoh:
Ja Ditulis qala
=y Ditulis rama
Jaé Ditulis gila
3}3;’ Ditulis yvaqiilu

D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:

1. Ta’ Marbutah hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah,
kasrah, dan dammabh, transliterasinya adalah “t”.

Contoh:
Jakyl i’
2. Ta’ Marbutah mati

Ditulis raudhatul athfal
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Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.
Contoh:

aall Ditulis thalhah
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:

@

Jd B} Ditulis nazzala

S Ditlis al-birru

F. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf, yaitu J), 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
“1” 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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3;35\ Ditulis ar-rajulu

éﬂ\ Ditulis al-galamu

(;’M | Ditulis asy-syamsu

Joal) Ditulis al-jalalu
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:

I

Al Ditulis ta khuzu
:;.\-»1 Ditulis syai’'un
2;\3‘ Ditulis an-nau’u
:)‘ Ditulis inna

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:

GEOION A 5 &5 Ditulis
Wa innallaha fahuwa khair

ar—rdziqz'n/ Wa innallaha fahuwa khairurrazigin
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Lla 5 bl s ol Ditulis
Bismillahi majrehd wa mursaha

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 hurufkapital tetap
huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata
sandangnya.
Contoh:

BN &5 & LedDitulis Alhamdu lillahi rabbi al-
‘alamin/Alhamdu lillahi

rabbil “alamin
) u»\)\ Ditulis Ar-rahmanir rahim/Ar-

rahman ar-rahim

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:

= j}.:.c Y Ditulis Allaahu gafiirun rahim
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s 5V 415 Ditulis Lillahi al-amru
jami an/Lillahil-amru
jami 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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BAB1
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 vyang 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.

Nilai Perusahaan (Tobin's Q)
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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



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



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 Q42022 | Q42023 | Q42024
Penelitian

TLKM | Struktur 0.843684 | 0.833408 | 0.844267
Modal
Kebijakan 0.994907 | 0.873493 | 0.880482
Dividen
Ukuran 33.24849 | 33.29065 | 33.33372
Perusahaan
Kebijakan 1 1 1
Lindung Nilai
Nilai 1.84348 | 1.821189 | 1.337064
Perusahaan

KLBF | Struktur 0.232788 | 0.170309 | 0.196796
Modal
Kebijakan 0.490133 | 0.510813 | 0.487093
Dividen
Ukuran 30.93576 | 30.92899 | 31.01303
Perusahaan




Kebijakan 0 0 0
Lindung Nilai

Nilai 3.615948 | 2.674695 | 2.112459
Perusahaan

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.



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



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



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.



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. D1 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 /DX 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 2022-20247?
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. Apakah kebijakan dividen berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks
IDX Sharia Growth periode 2022-2024?

. Apakah  ukuran  perusahaan  berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar
di indeks IDX Sharia Growth periode 2022-2024?
Apakah kebijakan lindung nilai berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar
di indeks IDX Sharia Growth periode 2022-2024?
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.

. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di indeks IDX Sharia Growth periode
2022-2024.

. Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di indeks IDX Sharia Growth periode
2022-2024.

Untuk mengkaji secara mendalam pengaruh
kebijakan lindung nilai terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di indeks IDX Sharia Growth
periode 2022-2024.

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.



BABII
LANDASAN TEORI
A. Landasan Teori
1. Agency Theory

Teori agensi (Agency Theory) pertama kali
dicetus pada tahun 1976 oleh Michael Jensen dan
William Meckling (Juana & Jonnardi, 2023). Teori
agensi menekankan adanya pendelegasian
wewenang dari prinsipal kepada agen melalui
kontrak, agar agen dapat menjalankan pekerjaan
dan keputusan strategis mewakili pemilik
perusahaan (Wardoyo et al., 2022). Esensi dari
teori ini terletak pada adanya relasi antara prinsipal
dan agen, di mana agen bertindak mewakili
kepentingan  prinsipal dalam  menjalankan
tanggung jawab yang diberikan. Dalam
praktiknya, agen memegang peran penting dalam
menentukan berbagai keputusan strategis, seperti
pengalokasian ~ sumber daya  perusahaan,
pengaturan koordinasi antarbagian, penentuan
harga, perhitungan biaya, hingga penyusunan
sistem kompensasi dan insentif (Hendrastuti &
Harahap, 2023).

Dalam Teori agensi, individu pada dasarnya
memiliki sifat mementingkan diri sendiri (self-
interest) (Bakti, 2022). Pemegang saham sebagai
pithak prinsipal umumnya berfokus pada
peningkatan hasil finansial atau nilai investasi
yang mereka tanamkan di perusahaan. Sementara
itu, agen sebagai pihak manajerial diasumsikan
memperoleh  kepuasan melalui  kompensasi
finansial beserta ketentuan yang melekat dalam
hubungan keagenan. Perbedaan kepentingan ini

16
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mendorong  masing-masing  pihak  untuk
memaksimalkan keuntungan pribadi. Prinsipal
menginginkan pengembalian yang signifikan dan
cepat, yang salah satu indikasinya tercatat dalam
laporan manajemen berupa peningkatan dividen
per saham. Namun, dalam praktiknya sering kali
manajemen cenderung melakukan manipulasi atau
mempercantik laporan keuangan agar kinerja
mereka tampak lebih baik di mata pemegang
saham (Lesmono & Siregar, 2021). Kondisi
tersebut menimbulkan potensi konflik antara
shareholder dan manajer, yang pada akhirnya
berimbas pada  menurunnya  keuntungan
perusahaan. Situasi ini dikenal sebagai masalah
keagenan (agency problems) (Iman et al., 2021).

. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan sudut
pandang investor terhadap performa entitas bisnis,
yang pengukurannya dapat dilakukan secara
kuantitatif dengan rasio nilai saham terhadap nilai
ekuitasnya (Indy et al., 2023). Rasio Tobin’s Q saat
ini merupakan metrik modern popular yang
digunakan untuk evaluasi nilai perusahaan.
Konsep dasarnya dicetuskan oleh Nicholas Kaldor
pada tahun 1966 dan disebarluaskan oleh James
Tobin pada tahun 1969 (Sabau-Popa et al., 2024).
Rasio Tobin’s Q merepresentasikan komparasi
antara harga pasar perusahaan dengan biaya yang
diperlukan untuk mereplikasi atau menggantikan
aset-asetnya  (Alathamneh et al, 2025).
Perhitungan rasio Tobin’s Q diperoleh dengan cara
membagi jumlah total (yang terdiri dari nilai pasar
ekuitas, nilai buku saham preferen, dan utang)
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dengan total nilai buku aset perusahaan (Mondal et
al., 2025). Sebagai salah satu parameter untuk
menilai sebuah perusahaan, Tobin’s Q memiliki
beberapa kelebihan dibandingkan dengan ukuran-
ukuran berbasis akuntansi seperti ROA. Pertama,
Tobin’s Q bersifat forward-looking karena
mencerminkan prospek masa depan perusahaan.
Kedua, metrik ini menggambarkan persepsi dan
penilaian pihak eksternal terhadap perusahaan.
Ketiga, Tobin’s Q dapat diaplikasikan untuk
membandingkan perusahaan lintas industri (A. E.
A. Ibrahim & Aboud, 2024).

Perusahaan dengan rasio Tobin’s Q sebesar
0,4 dapat dikategorikan wundervalued karena
lemahnya sentimen investor. Ketika nilai Tobin’s
Q naik mendekati angka 1, hal ini mencerminkan
peningkatan ekuitas dibandingkan aset yang
menandakan kepercayaan pasar semakin kuat.
Nilai Tobin’s Q di atas 1 menunjukkan pandangan
positif investor terhadap perusahaan, di mana nilai
pasar bersihnya melampaui aset pengganti yang
dilaporkan. Bahkan, rasio Tobin’s Q sebesar 2
menunjukkan adanya apresiasi pasar yang tinggi
terhadap perusahaan sebagai dampak dari
meningkatnya keyakinan investor (Lim & Mali,
2024). Rasio Tobin’s Q juga mencerminkan
tingkat kepemilikan ekuitas oleh para pemegang
saham serta menjadi alat ukur untuk menilai
peluang pertumbuhan dan potensi perkembangan
perusahaan di masa mendatang (Jeet & Chittineni,
2025).
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3. Struktur Modal

Struktur modal adalah hal yang penting
dalam keuangan perusahaan (The Hung & Mai
Huong, 2024). Salah satu alasan utama mengapa
struktur modal dianggap penting adalah karena
struktur tersebut memiliki implikasi signifikan
terhadap kinerja perusahaan (Doorasamy, 2021).
Struktur modal mencerminkan  bagaimana
keseluruhan nilai perusahaan dialokasikan di
antara berbagai pihak, termasuk pemilik,
pemegang saham, pemegang eckuitas, kreditor,
pemegang utang, serta pemegang obligasi (Bui et
al., 2023). Struktur modal merupakan perpaduan
antara berbagai sumber pembiayaan yang
dimanfaatkan oleh perusahaan, seperti utang,
saham preferen, dan modal ekuitas. Secara lebih
luas, struktur modal mencerminkan bagaimana
suatu perusahaan membiayai kegiatan operasional
dan ekspansi usahanya melalui perpaduan antara
modal ekuitas, saham preferen, utang lancar dan
utang tidak lancar, serta laba ditahan (Doorasamy,
2021).

Biaya modal total perusahaan, yang
memperhitungkan biaya utang dan ekuitas secara
tertimbang, bisa dipengaruhi oleh cara perusahaan
mengelola  struktur permodalannya. Karena
adanya manfaat pengurang pajak atas pembayaran
bunga, utang umumnya memiliki pengeluaran
yang lebih rendah dibandingkan dengan ekuitas.
Dengan demikian, perusahaan dapat menurunkan
total biaya modal dan sekaligus meningkatkan
nilai bagi shareholder dengan menentukan
proporsi ideal antara utang dan modal sendiri.
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Struktur modal juga berpengaruh terhadap profil
risiko dan pengembalian perusahaan. Dalam
kondisi kinerja perusahaan yang baik, penggunaan
leverage keuangan melalui pembiayaan utang
dapat meningkatkan imbal hasil bagi pemegang
saham. Namun, hal ini juga dapat memperbesar
risiko, mengingat kewajiban pembayaran bunga
dan pokok utang tetap harus dipenuhi tanpa
memperhatikan kondisi keuangan perusahaan
(Tanwar, 2024).

Pengambilan keputusan mengenai
penentuan struktur modal perusahaan dipengaruhi
oleh 4 faktor sebagai berikut:

a. Risiko Bisnis

Risiko bisnis merujuk pada tingkat
ketidakpastian yang melekat pada kegiatan
operasional perusahaan tanpa
mempertimbangkan penggunaan pembiayaan
utang. Semakin besar risiko yang dihadapi
perusahaan, maka semakin kecil tingkat
optimal dalam penggunaan utang sebagai
sumber pendanaan.

b. Posisi Pajak Perusahaan

Salah satu motivasi utama penggunaan
utang dalam struktur permodalan adalah
karena pembayaran bunga bersifat deductible
terhadap pajak, sehingga dapat mengurangi
biaya pinjaman secara efektif. Akan tetapi,
apabila mayoritas penghasilan perusahaan
telah memperoleh perlindungan pajak, seperti
dari penyusutan (depreciation tax shields),
biaya bunga terutang atau akumulasi kerugian
fiskal (tax loss carry-forwards), maka tarif
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pajak efektif perusahaan menjadi rendah.
Dalam situasi tersebut, peningkatan utang
cenderung kurang menguntungkan, terutama
bagi perusahaan yang menanggung beban
pajak tinggi.
Fleksibilitas Perusahaan

Bendahara perusahaan memahami
bahwa ketersediaan modal yang konsisten
merupakan prasyarat bagi kelangsungan
operasional yang stabil, yang pada akhirnya
mendukung kesuksesan jangka panjang
perusahaan. Mereka juga menyadari bahwa
dalam kondisi ekonomi yang ketat atau ketika
perusahaan menghadapi tekanan operasional,
memperoleh pendanaan dari utang cenderung
lebih mudah dibandingkan dengan modal
ekuitas, terutama apabila  perusahaan
memiliki struktur neraca yang sehat. Oleh
karena itu, potensi kebutuhan modal di masa
mendatang serta dampak negatif dari
kekurangan modal menjadi faktor penting
dalam penetapan struktur modal yang
ditargetkan. Semakin tinggi kemungkinan
perusahaan memerlukan tambahan modal dan
semakin besar risiko jika dana tersebut tidak
tersedia, maka perusahaan sebaiknya
mempertahankan proporsi utang yang lebih
rendah dalam struktur permodalannya.
. Konservatisme Atau Agresivitas
Manajerial

Tingkat agresivitas manajerial yang
berbeda menyebabkan sebagian manajer lebih
berani dalam memanfaatkan utang sebagai
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sarana untuk meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Meskipun perbedaan perilaku ini
tidak mengubah struktur modal yang
bertujuan memaksimalkan nilai perusahaan,
namun hal tersebut memengaruhi struktur
modal target yang ditetapkan oleh masing-
masing perusahaan (Brigham & Houston,
2009).

4. Kebijakan Dividen

Persentase keuntungan yang didistribusikan
kepada shareholder, baik berupa dividen tunai,
dividen saham, maupun bentuk lainnya, ditetapkan
oleh manajemen keuangan dan dikenal sebagai
kebijakan dividen. Kebijakan ini termasuk dalam
keputusan pembiayaan internal perusahaan,
karena jumlah dividen yang dibayarkan akan
berdampak pada besarnya dana internal yang
tersedia melalui laba ditahan (Laksana et al.,
2024). Untuk mengukur kebijakan dividen, dapat
dilakukan dengan menggunakan rasio Dividend
Payout Ratio (DPR), yang mencerminkan
persentase keuntungan bersih yang dialokasikan
untuk pembayaran dividen tunai kepada investor.
Tinggi rendahnya nilai DPR dapat memengaruhi
keputusan para investor dalam menanamkan
modal mereka, yang pada akhirnya berdampak
terhadap kondisi dan performa perusahaan secara
keseluruhan (Vebriyanti & Puspitasari, 2023).
Kebijakan pembagian dividen sering kali menjadi
keputusan yang dilematis karena adanya potensi
konflik kepentingan antara manajemen dan
shareholder. Mayoritas manajemen cenderung
mempertahankan kas untuk mendanai proyek-
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proyek investasi yang bertujuan mendorong
pertumbuhan perusahaan, sementara pemegang
saham lebih menginginkan pembagian dividen
yang optimal sebagai imbal hasil atas kepemilikan
saham mereka (Vebriyanti & Puspitasari, 2023).
Kebijakan pembagian dividen merupakan
instrumen yang efektif untuk menarik investor
baru, terutama apabila jumlah dividen yang
dibagikan melebihi pembayaran yang dilakukan
oleh pesaing bisnis. Pembayaran dividen yang
signifikan juga memberikan stabilitas bagi
manajemen dan pemegang saham, serta
mendorong manajemen untuk menerapkan teknik
manajemen aset yang proaktif, yang didasarkan
pada riset dan perencanaan jangka panjang.
Program-program semacam ini berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan,
menarik investor baru, dan membantu menjaga
stabilitas perusahaan (Al-Omari et al., 2024).
Dalam menentukan kebijakan dividen, manajemen
harus mempertimbangkan alokasi laba yang
menjadi hak pemegang saham. Jika harapan
investor terhadap tingkat pengembalian dalam
bentuk dividen dapat dipenuhi, maka perusahaan
akan mampu memaksimalkan nilai yang
dimilikinya (Susanti et al., 2023). Ada beberapa
teori mengenai kebijakan dividen:
a. Bird in the Hand Theory
Teori Bird-in-Hand didasarkan pada
prinsip bahwa kepastian pengembalian saat
ini lebih disukai daripada potensi keuntungan
yang belum diketahui di masa depan. Teori ini
menerangkan bahwa investor lebih condong



24

menghargai dividen yang dibayarkan saat ini
dibandingkan capital gain yang mungkin
diperoleh  kemudian, karena  dividen
menawarkan tingkat pengembalian yang pasti
dan mengurangi risiko. Gagasan ini muncul
untuk menanggapi teori yang dicetuskan
Miller dan Modigliani pada tahun 1961, yang
berargumen bahwa nilai perusahaan tidak
dipengaruhi  oleh  kebijakan  dividen.
Sebaliknya, Lintner dan Walter melalui Bird
in the Hand Theory menegaskan bahwa
investor sangat menghargai dividen karena
menawarkan kepastian di tengah
ketidakpastian laba masa depan (Ramadhan &
Darsono, 2025). Banyak investor meyakini
teori ini karena tingginya pembayaran dividen
dianggap mampu mendorong kenaikan harga
saham perusahaan (Distyowati &
Purwohandoko, 2019).

. Dividend Irrelevance Theory

Berdasarkan teori ketidakrelevanan
dividen Miller dan Modigliani, keputusan
perusahaan  mengenai  dividen  tidak
berdampak pada nilai perusahaan atau biaya
modalnya. Pandangan ini menegaskan bahwa
nilai suatu perusahaan sepenuhnya terbentuk
oleh kapasitas perusahaan dalam meraup
keuntungan serta tingkat risiko bisnis yang
dihadapi, bukan ditentukan oleh besarnya
tingkat  pembayaran  dividen  kepada
shareholder (Samrotun, 2015).

5. Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan merefleksikan skala
bisnis, dibagi menjadi tiga kelas yaitu besar,
menengah, dan kecil yang masing-masing
dicirikan oleh perbedaan sumber daya dan
karakteristik operasional (Limba et al., 2023).
Besar kecilnya perusahaan direpresentasikan oleh
jumlah total aset yang dikelola (Mardji, 2022).
Ukuran perusahaan sering digunakan sebagai
penanda kepercayaan investor, sebab perusahaan
skala besar cenderung dinilai lebih stabil dan
memiliki prospek kinerja yang lebih menjanjikan
(Ramadhani & Wahjudi, 2024). Perusahaan besar
juga memberikan keyakinan kepada investor
mengenai pengelolaan aset yang efektif. Ini
menciptakan sentimen positif yang mendorong
investor untuk menanamkan modal (Amalia et al.,
2023).

Ukuran perusahaan memiliki peran krusial
dalam proses pelaporan keuangan perusahaan.
Namun, perusahaan dengan skala besar sering kali
menghadapi tantangan berupa berkurangnya
efektivitas pengawasan terhadap strategi dan
aktivitas operasionalnya, yang kemudian dapat
menurunkan penilaian terhadap perusahaan
tersebut (Guntoro & Syahyuni, 2024). Perusahaan
skala besar biasanya memiliki kendali yang lebih
kuat terhadap kondisi pasar, sehingga mampu
bertahan dan bersaing dalam situasi ekonomi yang
dinamis. Akibatnya, perusahaan besar biasanya
lebih  stabil dan lebih tahan terhadap
ketidakpastian atau fluktuasi ekonomi (Safaruddin
et al., 2023).
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6. Kebijakan Lindung Nilai

Kebijakan lindung nilai merupakan sebuah
kebijakan yang dirancang untuk meminimalisir
risiko bisnis yang tidak terduga, sekaligus tetap
memberikan peluang bagi perusahaan untuk
memperoleh keuntungan finansial (Muftiasa et al.,
2023). Kebijakan lindung nilai memiliki tujuan
utama untuk mengurangi atau meminimalkan
risiko yang dapat memengaruhi stabilitas
keuangan perusahaan. Kebijakan lindung nilai
dapat membantu perusahaan untuk
mempertahankan dana internal yang tersedia bagi
peluang investasi yang menguntungkan, sehingga
mengurangi risiko terjadinya investasi yang
kurang menguntungkan (Das & Kumar, 2023).
Dalam pelaksanaan kebijakan lindung nilai,
perusahaan biasanya memanfaatkan berbagai
instrumen derivatif seperti kontrak, swap, dan lain
sebagainya untuk menetapkan kesepakatan atas
suatu aset dengan nilai dan jangka waktu tertentu
(Pangestuti, 2022). Penerapan kebijakan lindung
nilai dapat membantu perusahaan meminimalisir
risiko, karena potensi kerugian akibat fluktuasi
nilai tukar dapat diimbangi oleh keuntungan dari
instrumen lindung nilai yang digunakan. Selain
itu, kebijakan ini juga berfungsi untuk menekan
variabilitas arus kas yang diharapkan, sehingga
kerugian dapat diminimalkan dan keuntungan
investasi dapat tetap terjaga (Arinal Mirdha et al.,
2023).

Penggunaan instrumen derivatif dalam
praktik lindung nilai memiliki kesamaan dengan
pembelian polis asuransi, karena keduanya
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bertujuan memberikan perlindungan terhadap
risiko bisnis. Instrumen tersebut berfungsi sebagai
alat mitigasi risiko, meskipun dalam beberapa
situasi, spekulan memanfaatkannya bukan hanya
untuk meminimalkan risiko, namun juga untuk
memperoleh laba dari posisi lindung nilai yang
diambil. Lindung nilai merupakan strategi yang
dirancang untuk mengurangi dampak kerugian tak
terduga terhadap profitabilitas perusahaan,
sembari tetap membuka peluang perolehan
keuntungan melalui investasi. Mekanismenya
kerjanya yaitu dengan menyeimbangkan potensi
kerugian pada aset dasar melalui keuntungan yang
diperoleh dari instrumen lindung nilai (Muftiasa et
al., 2023).
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B. Telaah Pustaka
Tabel 2. 1 Telaah Pustaka
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r, And | dengan rasio
Compan | utang
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C. Kerangka Berpikir
Kerangka berpikir adalah dasar konseptual dari
suatu penelitian yang dibangun melalui hasil sintesis
antara fakta empiris, hasil observasi, serta kajian
literatur yang relevan dengan topik penelitian.
Kerangka ini berfungsi untuk menggambarkan alur
logika penelitian sekaligus memberikan penjelasan
kepada pembaca mengenai alasan di balik perumusan
hipotesis. Dalam penyajiannya, kerangka berpikir
biasanya divisualisasikan dalam bentuk bagan yang
memperlihatkan hubungan logis antarvariabel yang
diteliti serta arah keterkaitannya. Adapun kerangka
berpikir untuk penelitian ini diilustrasikan seperti

gambar di bawah ini:
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Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir



D. Hipotesis
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks IDX
Sharia Growth

Struktur modal adalah komposisi pendanaan
perusahaan yang berasal dari ekuitas pemilik dan
pinjaman atau utang yang digunakan untuk
mendukung aktivitas operasional (Prasad et al.,
2024). Pemenuhan kebutuhan ekuitas perusahaan
dapat diperoleh melalui penerbitan saham, laba
ditahan, maupun cadangan perusahaan. Namun,
jika dana yang bersumber dari ekuitas belum
mencukupi, perusahaan dapat mencari pendanaan
eksternal, salah satunya melalui utang. Dalam hal
ini, perusahaan perlu memilih alternatif
pembiayaan yang paling efisien. Efisiensi
pendanaan dapat dicapai apabila perusahaan
memiliki struktur modal yang ideal, yaitu kondisi
ketika rata-rata biaya modal dapat ditekan
seminimal mungkin sehingga mampu
meningkatkan nilai perusahaan (Ariawan &
Solikahan, 2022). Menurut teori agensi,
penggunaan hutang maupun ekuitas akan
menghadirkan  pengawasan  tambahan dari
pemegang saham (principal) agar manajemen
(agen) bekerja untuk kepentingan perusahaan
(Kuswadi & Ekadjaja, 2021).

Menurut Umar et al. (2020), keputusan
pendanaan yang berkaitan dengan perbandingan
antara utang dan ekuitas dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Jika sebagian besar proporsi
pendanaan lebih banyak berasal dari utang
dibandingkan ekuitas, maka laba perusahaan
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cenderung menurun, karena meningkatnya beban
bunga dari utang yang ditanggung, yang pada
gilirannya  mengurangi  profitabilitas  dan
mengurangi nilai perusahaan.

Hi: Struktur modal berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada
indeks IDX Sharia Growth

. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai

Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks IDX
Sharia Growth

Kebijakan dividen merupakan sebuah
kebijakan yang dilaksanakan oleh perusahaan
untuk menentukan bagaimana keuntungan bersih
yang diperoleh perusahaan akan dikelola.
Kebijakan ini dapat berupa pembagian keuntungan
kepada para shareholder dalam bentuk dividen
seperti dividen tunai, dividen saham, atau
sebaliknya, ditahan sebagai laba ditahan yang
kemudian digunakan sebagai pembiayaan proyek-
proyek investasi dan pengembangan usaha di masa
mendatang (Sunarwijaya et al., 2023). Kebijakan
dividen sering kali menimbulkan dilema karena
adanya potensi konflik kepentingan antara
manajemen dan shareholder. Di satu sisi,
manajemen cenderung mempertahankan laba
dalam bentuk kas wuntuk digunakan sebagai
investasi yang dapat menumbuhkan perusahaan
pada masa mendatang. Namun, di sisi lain, para
shareholder biasanya mengharapkan imbalan
dividen dalam jumlah besar sebagai bentuk imbal
hasil dari kepemilikan saham mereka (Vebriyanti
& Puspitasari, 2023).
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Kebijakan dividen merupakan salah satu
bentuk pengeluaran perusahaan di luar kewajiban
eksternal. Jumlah dividen yang didistribusikan
kepada  shareholder memiliki  konsekuensi
terhadap nilai perusahaan, karena semakin besar
atau kecil dividen yang didistribusikan akan
memengaruhi persepsi investor serta
mencerminkan kondisi keuangan dan peluang
perusahaan di masa depan (Zhafira & Tristiarini,
2024). Menurut teori agensi, kebijakan
dividen mempengaruhi nilai perusahaan karena
dividen berfungsi sebagai mekanisme untuk
mengurangi konflik antara manajer (agen) dan
pemegang saham (prinsipal) dengan mengurangi
laba ditahan yang bisa disalahgunakan oleh
manajer, sekaligus memberikan sinyal positif
kepada investor tentang prospek perusahaan, yang
pada akhirnya meningkatkan harga saham dan
nilai perusahaan (Mubarok et al., 2023).

Berdasarkan penelitian Dungga et al. (2023),
ditemukan adanya pengaruh signifikan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan, di mana

peningkatan persentase dividen yang
didistribusikan ~ akan =~ menumbuhkan  nilai
perusahaan.

H>: Kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada
indeks IDX Sharia Growth

. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai

Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks IDX
Sharia Growth

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total
aset yang dimilikinya, yang mana aset tersebut
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menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menjalankan kegiatan operasionalnya secara
efektif (Putra et al., 2023). Ukuran perusahaan erat
kaitannya dengan besarnya total kekayaan yang
dimiliki. Oleh karena itu, perusahaan berskala
besar cenderung lebih menarik perhatian investor
dan mendorong minat mereka untuk menanamkan
modal. Meningkatnya minat investor akan
mendorong kenaikan permintaan saham, yang
berujung pada naiknya harga saham dan,
selanjutnya, berdampak positif pada nilai
perusahaan secara keseluruhan (Nursetya & Nur
Hidayati, 2021). Menurut teori agensi, ukuran
perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
secara beragam baik secara positif maupun
negatif, perusahaan besar cenderung punya lebih
banyak aset dan sumber daya, memberi manajer
lebih banyak kendali, akan tetapi dengan potensi
konflik agensi yang tinggi juga, sementara
perusahaan  kecil mungkin lebih mudah
dimanipulasi labanya namun risikonya lebih besar
bagi prinsipal (pemegang saham). Ukuran
perusahaan  mempengaruhi  agency  cost
dan sinyal yang dikirim ke investor, yang
semuanya berdampak pada nilai perusahaan
(Dewi, 2022).

Reza & Hanifah (2025) menemukan bahwa
nilai perusahaan yang lebih tinggi berkorelasi kuat
dengan ukuran perusahaan yang lebih besar. Hal
ini disebabkan perusahaan besar lebih mudah
mendapatkan pendanaan eksternal, yang dapat
mendorong pertumbuhan pendapatan dan pada
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akhirnya meningkatkan nilai perusahaan secara
keseluruhan.

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada
indeks IDX Sharia Growth

. Pengaruh Kebijakan Lindung Nilai Terhadap

Nilai Perusahaan Yang Terdaftar Di Indeks
IDX Sharia Growth

Kebijakan lindung nilai merupakan sebuah
kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk
meminimalkan risiko atau ketidakpastian yang
dapat memengaruhi stabilitas dan nilai perusahaan
di masa depan (Zamzamin et al., 2021). Kegiatan
lindung nilai dapat dilakukan melalui penggunaan
instrumen keuangan derivatif. Instrumen derivatif
merupakan bentuk kontrak antara dua pihak yang
menyepakati transaksi jual beli suatu komoditas
atau sekuritas pada sebuah harga, yang akan
direalisasikan di masa mendatang (Muftiasa et al.,
2023). Dengan menggunakan instrumen derivatif,
penerapan strategi lindung nilai dapat menjadi
pertanda baik kepada pasar yang menunjukkan
bahwa bisnis memiliki prospek keuangan dan
tingkat stabilitas keuntungan yang lebih baik di
masa depan. Perusahaan yang melakukan lindung
nilai dengan menggunakan instrumen derivatif
kemudian akan menemukan sinyal ini dan melihat
peningkatan harga saham. Dengan demikian, nilai
perusahaan bagi yang menerapkan kebijakan ini
melalui  penggunaan  instrumen  derivatif
cenderung melampaui nilai perusahaan yang tidak
melakukannya (Frensidy & Mardhaniaty, 2019).
Menurut teori agensi, kebijakan lindung nilai
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(hedging) dapat mempengaruhi nilai perusahaan
mengurangi agency cost dengan menyejajarkan
kepentingan manajer (agen) dan pemegang saham
(prinsipal) untuk melindungi arus kas perusahaan,
dan mengurangi risiko yang dihadapi investor,
yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan
dan nilai perusahaan (Rachmawati et al., 2023).
Menurut Pradana & Naomi (2018),
perusahaan yang mengimplementasikan kebijakan
lindung nilai (hedging) cenderung memiliki nilai
yang lebih tinggi daripada yang tidak
melakukannya.
H4: Kebijakan lindung nilai  berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar
pada indeks IDX Sharia Growth

. Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen,

Ukuran Perusahaan, Dan Kebijakan Lindung
Nilai Terhadap Nilai Perusahaan Yang
Terdaftar Di Indeks IDX Sharia Growth
Berdasarkan berbagai hipotesis tersebut,
dapat disimpulkan bahwa struktur modal,
kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan
kebijakan lindung nilai secara bersama-sama
(simultan) memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks
IDX Sharia Growth.
Hs: Struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, dan kebijakan lindung nilai secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX Sharia
Growth.



BAB III
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif
dengan desain asosiatif kausal. Pemilihan desain ini
bertujuan untuk mengevaluasi sejauh mana perubahan
pada variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen (Sugiyono, 2013). Penelitian ini
bertujuan untuk menguji berbagai pengaruh variabel
independen seperti struktur modal, kebijakan dividen,
ukuran perusahaan, dan kebijakan lindung nilai
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di indeks IDX
Sharia Growth.
B. Pendekatan Penelitian
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam
studi ini merupakan pendekatan  kuantitatif.
Pendekatan kuantitatif sering disebut sebagai
pendekatan positivistik karena didasarkan pada
landasan paradigma filsafat positivisme. Pendekatan
ini memenuhi standar keilmuan yang meliputi sifat
teoretis, empiris, dapat diuji ulang, terbuka terhadap
kritik, objektif, terkirakan, logis, konsisten, dan
sistematis. Pendekatan kuantitatif digunakan untuk
tujuan konfirmasi atau pembuktian hipotesis dengan
memanfaatkan data kuantitatif dan analisis statistik
dalam menyelesaikan permasalahan penelitian
(Sihotang, 2023).
C. Setting Penelitian
Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang
terdaftar dalam indeks IDX Sharia Growth selama
periode 2022-2024. Pemilihan indeks ini didasarkan
pada karakteristik perusahaan yang memiliki orientasi
pertumbuhan  tinggi, sehingga peneliti  dapat
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menganalisis apakah berbagai kebijakan perusahaan
berdampak pada kinerja pertumbuhan tersebut. Untuk
menangkap dinamika perubahan secara lebih akurat,
penelitian ini menggunakan data panel dengan
frekuensi kuartalan, sehingga mencakup total 12
periode pengamatan (4 kuartal per tahun) selama tiga
tahun masa penelitian.
D. Populasi dan Sampel Penelitian

1. Populasi

Populasi adalah keseluruhan kelompok
dengan karakteristik spesifik yang menjadi objek
utama penelitian untuk dianalisis dan ditarik
kesimpulan. Unit-unit dalam populasi ini disebut
sebagai unit analisis, yang dapat berupa individu,
lembaga, maupun objek fisik lainnya (Sahir,
2021). Populasi pada penelitian ini mencakup
seluruh perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
IDX Sharia Growth selama periode tahun 2022
hingga 2024. Dalam hal ini populasi pada
penelitian ini berjumlah 63 perusahaan.

2. Sampel

Bagian populasi yang dipilih karena
mencerminkan ciri-ciri dari total populasi disebut
sampel. Apabila jumlah populasi terlalu besar
untuk dijadikan sebagai objek penelitian, maka
peneliti menggunakan teknik pengambilan sampel
sebagai alternatif untuk memperoleh gambaran
yang representatif dari populasi tersebut (Abdullah
et al., 2022).

Dalam penelitian ini, purposive sampling
digunakan sebagai metode pengambilan sampel,
yang berarti subjek dipilih berdasarkan analisis
mendalam dan kriteria spesifik yang berkaitan



dengan objek studi. Indikator yang digunakan

dalam proses pemilihan sampel dijelaskan sebagai

berikut:

a. Perusahaan yang terdaftar secara konsisten
sebagai konstituen IDX Sharia Growth selama
keseluruhan periode penelitian, yaitu dari
kuartal pertama tahun 2022 hingga kuartal
keempat tahun 2024.

b. Perusahaan secara berturut-turut membagikan
dividen minimal sekali per tahun dari tahun
2022-2024.

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah

Perusahaan yang pernah tercatat sebagai 63
konstituen IDX Sharia Growth selama
periode pengamatan antara tahun 2022
hingga 2024

Perusahaan yang tidak tercatat sebagai (56)
konstituen IDX Sharia Growth secara
berturut-turut pada seluruh periode
pengamatan, yaitu periode Q12022 hingga
Q42024

Perusahaan tidak secara berturut-turut (1)
membagikan dividen minimal 1 sekali per
tahun dari tahun 2022-2024.

Jumlah sampel 6

Periode pengamatan (3 tahun x 4 kuartal) | 12

Jumlah pengamatan 72




Berdasarkan kriteria seleksi yang telah
diterapkan, sebanyak 6 perusahaan memenuhi
syarat dan terpilih menjadi sampel penelitian.
Berikut adalah rincian perusahaan yang menjadi
sampel penelitian:

Tabel 3. 2 Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan
Perusahaan
1 AKRA PT. AKR Corpindo Tbk
2 HEAL PT. Medikaloka Hermina Tbk
3 ISAT PT. Indosat Tbk
4 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk
5 PWON PT. Pakuwon Jati Tbk
6 TLKM igk Telkom Indonesia (Persero)

Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah (2026)

E. Variabel Penelitian

Variabel penelitian merupakan segala hal yang
menjadi fokus pengamatan atau pengukuran dalam
sebuah penelitian, yang digunakan untuk memahami
relasi, perbedaan, atau dampak antara satu fenomena
dengan fenomena lainnya. Dengan kata lain, variabel
adalah sasaran utama penelitian yang menjadi fokus
perhatian peneliti, baik untuk diamati maupun diukur,
sehingga mencerminkan fenomena yang hendak
diteliti (Pasaribu et al., 2022). Terdapat dua variabel
pada penelitian ini, yaitu:

1. Variabel Independen
Variabel independen adalah faktor penyebab
atau penentu yang memengaruhi variabel
dependen (variabel terikat) (Pasaribu et al., 2022).



Variabel independen yang digunakan pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Struktur Modal (X1)

Struktur modal merupakan susunan
komposisi modal perusahaan berdasarkan
sumber perolehannya, yang mencerminkan
proporsi yang berasal dari utang, serta modal
yang bersumber dari internal dan eksternal.
Pengukuran  struktur ~ modal dapat
dilaksanakan menggunakan tiga rumus, yaitu
leverage,  debt-to-equity  (DER), dan
collateralizable assets (Inayah, 2022).
Namun, dalam penelitian ini variabel struktur
modal difokuskan pada pengukuran melalui
rasio debt-to-equity ratio (DER), yang dapat
dikalkulasi dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

Total Debt

DER = —————
Total Equity

b. Kebijakan Dividen (X2)

Kebijakan dividen adalah keputusan
manajemen mengenai alokasi keuntungan
bersih perusahaan, apakah akan dialokasikan
sebagai dividen kepada shareholder atau
disimpan kembali untuk digunakan sebagai
modal ekspansi perusahaan di masa
mendatang (Samrotun, 2015). Salah satu
formula yang dapat digunakan untuk
mengukur kebijakan dividen adalah dividend
payout ratio (DPR), yaitu rasio yang
mengindikasikan seberapa banyak
keuntungan  perusahaan  didistribusikan



kepada shareholder dalam bentuk dividen.
Rasio yang tinggi dapat memberikan
keuntungan bagi investor karena mereka
menerima dividen lebih besar, namun kondisi
tersebut dapat melemahkan posisi keuangan
perusahaan. Sebaliknya, rasio yang rendah
memperkuat kondisi keuangan perusahaan
melalui penambahan laba ditahan, akan tetapi
hal ini dapat berdampak negatif terhadap
investor, mengingat dividen yang dibagikan
lebih rendah dari perkiraan semula
(Vebriyanti & Puspitasari, 2023). Dividen
Payout Ratio dapat dikalkulasi dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Dividend Paid
DPR =
Net Income
Ukuran Perusahaan (X3)

Ukuran perusahaan berfungsi sebagai
indikator skala entitas bisnis, yang
pengukurannya lazimnya didasarkan pada
total aset yang digunakan untuk operasional.
Total aset yang signifikan mengindikasikan
bahwa perusahaan telah berada pada tahap
kematangan. Perusahaan dengan ukuran
besar biasanya menunjukkan perkembangan
yang signifikan, sehingga mendorong respon
baik dari investor. Kondisi ini berpotensi
meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan
pangsa pasar yang relatif besar menandakan
kekuatan bersaing yang lebih unggul
dibandingkan para kompetitornya
(Safaruddin et al., 2023). Ukuran perusahaan



dapat dikalkulasi dengan rumus sebagai
berikut:

Firm Size = Ln(Total Asset)

d. Kebijakan Lindung Nilai (X4)

Kebijakan lindung nilai (hedging)
merupakan  strategi  perusahaan  untuk
memproteksi diri dari risiko perubahan nilai
tukar melalui perjanjian atau kontrak tertentu
yang  bertujuan  mengurangi  potensi
penurunan nilai suatu aset. Penerapan
hedging ditujukan untuk meminimalkan
dampak kerugian akibat paparan valuta asing
terhadap  kinerja  perusahaan.  Dalam
praktiknya,  perusahaan = memanfaatkan
instrumen derivatif, seperti kontrak yang
menetapkan kesepakatan nilai aset pada
tingkat tertentu dalam periode waktu yang
telah disepakati (Pangestuti, 2022). Dalam
penelitian ini, variabel kebijakan lindung
nilai ditentukan dengan menggunakan
dummy variable, yang mana jika perusahaan
melakukan aktivitas lindung nilai berupa
membeli/memiliki asset derivative pada
tahun tersebut maka nilainya 1, sedangkan
jika perusahaan tidak melakukan aktivitas
lindung nilai berupa membeli/memiliki asset
derivative pada tahun tersebut maka nilainya
0.

2. Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu nilai perusahaan, merupakan
indikator yang merefleksikan hasil kinerja bisnis



perusahaan secara menyeluruh, baik yang
dijalankan secara individu maupun kelompok,
dengan tujuan memperoleh keuntungan. Penilaian
ini mempertimbangkan keseluruhan aset yang
dimiliki, termasuk jumlah utang dan modal
sendiri. Tingginya nilai perusahaan menjadi
tujuan utama pemilik, karena hal tersebut
menggambarkan tingkat kekayaan shareholder
yang lebih baik. Pertumbuhan nilai perusahaan
yang positif akan memengaruhi persepsi investor,
di mana kepercayaan terhadap potensi perusahaan
di masa depan akan semakin meningkat (Burhan
& Bagana, 2024). Variabel nilai perusahaan dalam
penelitian ini diukur dengan menerapkan rasio
Tobin’s Q, dengan metode perhitungan sebagai
berikut:

Tobin's Q
_ (MV Equity + Book Value of Debt)
B Total Assets

Definisi Operasional Variabel

Tabel 3. 3 Definisi Operasional Variabel

Variabel | Definisi Indikator | Skala Rumus/Operasi
Konsep Penguku | onal
ran
Struktur | Komposisi | Debt-to- | Rasio Total Utang /
Modal struktur Equity Total Ekuitas
(X1) permodalan | Ratio

perusahaan | (DER)
yang (Safarud
berasal dari | din et al.,

pinjaman 2023)




dan modal

perusahaan

(Sudirman

etal.,

2021).
Kebijak | Kebijakan | Dividend | Rasio (Total Dividen/
an mengenai | Payout (%) Laba Bersih) X
Dividen | pembagian | Ratio 100%
(X2) laba (DPR)

kepada (Burhan

shareholder | &

(Burhan & | Bagana,

Bagana, 2024)

2024).
Ukuran | Ukuran Ln (Total | Logaritm | In(Total Aset)
Perusah | perusahaan | Assets) | ik
aan (X3) | yang di (Reza &

refleksikan | Hanifah,

dengan 2025)

jumlah

total asset

(Wahid et

al., 2022).
Kebijak | Serangkaia | Variabel | Nominal | 1 jika ada
an n tindakan | Dummy | (0/1) aktivitas
Lindung | yang (Pradana lindung nilai, 0
Nilai dirancang | & jika tidak
(X4) untuk Naomi,

mengantisi | 2018)

pasi dan

meredam

dampak

fluktuasi

harga pasar
seperti nilai




tukar, suku
bunga, atau
harga
komoditas
agar nilai
aset
maupun
kewajiban
perusahaan
tetap
terjaga.
(Muftiasa
et al.,
2023).

Nilai Pandangan | Tobin’s | Rasio (Nilai  Pasar
Perusah | investor Q (Nuur Ekuitas +

aan (Y) | terhadap & Nilai  Buku

pencapaian | g imara Utang) / Total

perusahaan |5 4) Aset
yang
tergambark
an dalam
kinerja
perusahaan
(Suyanto &
Bilang,
2023).

F. Sumber Data
Penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang
diperoleh dari sumber eksternal. Data sekunder
merupakan data yang diperoleh melalui perantara atau
sumber lain. Data ini bersumber dari dokumen yang
telah ada, publikasi resmi pemerintah, laporan analisis



industri, media massa, situs web, maupun sumber
daring lainnya (Sulung & Muspawi, 2024). Data pada
penelitian ini terdiri dari:

1. Untuk data daftar perusahaan yang terdaftar di
indeks IDX  Sharia  Growth, peneliti
mendapatkannya di website IDX
https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-

saham-syariah/

2. Nilai perusahaan, yang digunakan dengan
menggunakan rumus 7obin s O

3. Struktur modal (DER) yang dapat diperoleh dari
informasi yang tercantum dalam laporan tahunan

perusahaan

4. Kebijakan dividen, dengan menggunakan
dividen payout ratio (DPR)

5. Ukuran perusahaan, yang dihitung dengan rumus
Ln(Total Aset)

6. Kebijakan lindung nilai, menggunakan dummy
variable, 1 jika perusahaan melakukan aktivitas
lindung nilai pada tahun tersebut, 0 jika tidak.

G. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini
menggunakan pendekatan dokumentasi dengan
memanfaatkan laporan keuangan masing-masing
perusahaan sebagai sumber data sekunder. Kemudian
penulis akan mengambil komponen-komponen yang
dibutuhkan dalam laporan keuangan untuk selanjutnya
dilakukan perhitungan-perhitungan untuk
mendapatkan variable-variabel yang dibutuhkan dalam
penelitian.
H. Metode Analisis Data
Analisis data adalah tahap pengolahan data
terkumpul untuk menemukan solusi dan menjawab


https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah/
https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah/

rumusan masalah penelitian. Dalam studi ini, data yang
dianalisis adalah data panel, yang didefinisikan sebagai
data panel yang menggabungkan dimensi waktu (time
series) dan unit lintas sektoral (cross-section), di mana
beberapa individu, perusahaan, atau wilayah diamati
selama kurun waktu tertentu. Proses analisis dibantu
oleh perangkat lunak Eviews 13.
1. Analisis Statistik Deskriptif
Uji statistik deskriptif bertujuan untuk
menyajikan  rangkuman  karakteristik  data
penelitian, yang meliputi nilai rata-rata (mean),
nilai tengah (median), standar deviasi, serta
rentang nilai variabel (minimum dan maksimum)
(Rasyid, 2022).
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji  normalitas  dilakukan  untuk
mengevaluasi  apakah  data  penelitian
berdistribusi normal atau sebaliknya. Data
dianggap berdistribusi normal jika mayoritas
nilai residual terstandarisasinya
terkonsentrasi di sekitar nilai rata-rata. Jika
digambarkan dalam bentuk kurva, data yang
berdistribusi normal akan membentuk pola
menyerupai lonceng (Zahriyah et al., 2021).
b. Uji Autokorelasi
Uji  autokorelasi dilakukan untuk
mendeteksi keberadaan hubungan antar
pengamatan atau residual dalam rangkaian
data penelitian (Zahriyah et al., 2021). Uji
autokorelasi dapat di analisis menggunakan
durbin watson. Yang mana Kkriteria nya
sebagai berikut:



C.

a) Apabila nilai Durbin Watson berada
dibawah -2, maka dapat dikatakan
bahwa terdapat autokorelasi yang
positif.

b) Apabila nilai Durbin Watson berada
diantara -2 dan +2, maka dapat
dikatakan bahwa data tidak terjadi
autokorelasi.

c) Apabila nilai Durbin Watson berada
diatas +2, maka dapat dikatakan
bahwa terdapat autokorelasi yang

negatif.
Uji Heteroskedastisitas
Tujuan dari pengujian

heteroskedastisitas adalah untuk mendeteksi
apakah varians residual dalam model regresi
bersifat tidak konstan (heterogen) pada setiap
titik pengamatan (Zahriyah et al., 2021). Data
penelitian dianggap bebas dari
heteroskedastisitas jika nilai signifikansinya
lebih besar dari 0,05. Namun, jika nilai
signifikansi kurang dari 0,05 maka data dapat
dikatakan mengalami masalah
heteroskedastisitas dalam model regresi.
Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan guna
memastikan tidak terjadinya korelasi yang
kuat dan signifikan di antara variabel-
variabel independen. Menurut Gujarati &
Porter (2009), salah satu metode yang dapat
digunakan untuk mendeteksi adanya gejala
multikolinieritas adalah dengan menganalisis
matriks korelasi berpasangan (pairwise



correlation) menggunakan korelasi pearson.
Kondisi bebas multikolinieritas pada data
penelitian dapat tercapai apabila nilai korelasi
antara variabel independen berada dibawah
0.80.
3. Estimasi Pemilihan Model Regresi

Untuk mengestimasi model regresi data

panel, ada tiga metode utama yang umumnya

digunakan, yaitu:

a. Common Effect Model (CEM)

Model Common Effect (CEM) adalah
metode  estimasi data  panel yang
mengintegrasikan data cross-section dan time
series menjadi satu kesatuan, mengabaikan
perbedaan karakteristik antar waktu dan antar
perusahaan. Metode Ordinary Least Square
(OLS) adalah pendekatan yang biasanya
diterapkan dalam model ini. Model ini
berasumsi bahwa perilaku data antar individu
bersifat homogen sepanjang  periode
pengamatan, sehingga tidak
mempertimbangkan adanya  variabilitas
spesifik terhadap waktu maupun individu.

b. Fixed Effect Model (FEM)

Asumsi dari Fixed Effect Model (FEM)
adalah bahwa setiap individu memiliki nilai
intersep yang berbeda, sementara kemiringan
(slope) regresi dianggap tetap atau seragam
di seluruh individu. Perbedaan intersep ini
mencerminkan pengaruh variabel-variabel
tertentu  yang tidak secara eksplisit
dimasukkan ke dalam model, namun tetap
berkontribusi terhadap hasil. Intersep dapat



bervariasi antar individu dan juga antar
waktu, mencerminkan perbedaan
karakteristik seperti budaya kerja, gaya
manajerial, atau sistem insentif yang unik di
masing-masing entitas. Untuk menangkap
perbedaan  tersebut, pendekatan  ini
menggunakan variabel dummy. Metode ini
juga dikenal sebagai Least Squares Dummy
Variable (LSDV).

Random Effect Model (REM)

Random Effect Model mengasumsikan
bahwa tiap entitas, misalnya perusahaan,
mempunyai titik potong (intersep) yang
berbeda. Titik potong ini diperlakukan
sebagai variabel acak. Model ini sangat
sesuai digunakan apabila entitas yang
dijadikan sampel dipilih secara acak dan
dianggap mewakili keseluruhan populasi.
Random Effect Model memungkinkan adanya
korelasi dalam komponen error baik dalam
dimensi time series maupun cross section.
Berbeda dengan Fixed Effect Model, di mana
variasi karakteristik antar individu dan waktu
dimasukkan melalui intersep tetap, dalam
Random  Effect Model variasi tersebut
dimodelkan melalui komponen error, yang
terdiri dari error individu, error waktu, dan
error gabungan. Oleh karena itu, model ini
sering disebut sebagai Error Component
Model (ECM) dan umumnya diestimasi
melalui teknik Generalized Least
Square (GLS) (Wijaya et al., 2024).



4. Pemilihan Regresi Data Panel
Keselarasan antara tiga pendekatan utama,
yaitu Common Effect Model, Fixed Eftect Model,
dan Random Effect Model, perlu dipertimbangkan
untuk memilih model estimasi regresi data panel
yang paling tepat, agar hasil analisis sesuai dengan
tujuan penelitian. Seleksi model regresi data panel
yang paling tepat memerlukan pelaksanaan
beberapa uji, diawali Uji Chow yang ditujukan
untuk membandingkan Common Effect
Model dan Fixed Effect Model, dan kemudian
adalah Uji Hausman yang berfungsi untuk
menyeleksi model mana yang lebih sesuai
diaplikasikan, apakah Fixed Effect Model atau
Random Effect Model, berdasarkan sifat data
penelitian.
a. Uji Chow
Metode Uji Chow diterapkan dalam
analisis data panel guna mengevaluasi apakah
Fixed Effect Model lebih cocok daripada
Common Effect Model. Tujuannya adalah
untuk  mendeteksi adanya  perbedaan
signifikan di antara individu atau entitas
dalam model penelitian. Jika hasil Uji Chow
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
signifikan antar individu atau entitas, dengan
demikian, Fixed Effect Model dianggap lebih
representatif ketimbang Common Effect
Model. Keputusan dalam Uji Chow diambil
berdasarkan perbandingan antara nilai
probabilitas dengan tingkat signifikansi nilai
Prob. yang ada. Nilai yang lebih besar
mengindikasikan preferensi terhadap CEM,



sementara nilai Prob. yang lebih kecil
menyarankan penggunaan FEM.
b. Uji Hausman
Guna menentukan model mana yang
lebih sesuai antara Fixed Effect Model dan
Random Effect Model untuk analisis data
panel, digunakan metode pengujian yang
disebut Uji Hausman. Pengujian ini
didasarkan pada perbedaan signifikan antara
estimasi parameter pada kedua model.
Apabila hasil uji mengindikasikan adanya
perbedaan yang signifikan, Fixed Effect
Model lebih cocok digunakan; sebaliknya,
jika perbedaan signifikan tidak ditemukan,
Random Effect Model dinilai lebih efisien dan
sesuai (Wijaya et al., 2024).
5. Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel adalah sebuah
metode yang memanfaatkan data panel, yakni
gabungan antara data cross-section (mencakup
banyak objek dalam satu waktu) dan time series
(mengamati satu objek selama beberapa periode).
Sama seperti model regresi pada umumnya, tujuan
utamanya adalah untuk menganalisis dampak satu
atau lebih variabel independen terhadap variabel
dependen. (Wijaya et al., 2024). Penelitian ini
menggunakan jenis regresi data panel, yaitu jenis
data yang menggabungkan dimensi waktu (time
series) dan unit lintas sektoral (cross-section), di
mana beberapa individu, perusahaan, atau wilayah
diamati selama kurun waktu tertentu.
Dalam penelitian ini, pengujian regresi data
panel dilakukan untuk menganalisis pengaruh



struktur modal, kebijakan dividen, ukuran
perusahaan, dan kebijakan lindung nilai terhadap
nilai perusahaan yang terdaftar dalam Indeks IDX
Sharia Growth selama periode 2022-2024.
Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Y=a+ Bix1+ B2x2+ B3 X3+ BaXa
+ ¢

Dimana:

Y

: Nilai perusahaan
: Koefisien konstanta

a
BiB2 Bs Bs : Koefisien variabel independen

X1
X2
X3
X4
€
6. Uji
a.

: Struktur modal
: Kebijakan dividen
: Ukuran perusahaan
: Kebijakan lindung nilai
. error term
Hipotesis
Uji Parsial (Uji t)

Pengujian  ini  bertujuan  untuk
mengamati sejauh mana setiap variabel bebas
memberikan dampak secara terpisah (parsial)
terhadap variabel terikat. Hipotesis yang
dirumuskan meliputi hipotesis nol (Ho), yang
menyatakan tidak adanya pengaruh parsial
dari variabel independen terhadap variabel
dependen, dan hipotesis alternatif (Ha), yang
menyatakan  sebaliknya, yaitu adanya
pengaruh parsial tersebut. Dasar pengambilan
keputusan pada wuji t didasarkan pada
perbandingan nilai t hitung dengan t tabel. Ho



ditolak dan Ha diterima apabila nilai t hitung
melebihi t tabel. Sebaliknya, jika nilai t hitung
lebih kecil daripada t tabel, maka Ho diterima
dan Ha ditolak.

. Uji Simultan (Uji F)

Uji F dilakukan dengan tujuan untuk
melihat apakah variabel independen secara
simultan ~ (bersama-sama) memengaruhi
variabel dependen. Rumusan hipotesis untuk
pengujian ini terdiri dari hipotesis nol (Ho),
yang menyatakan bahwa variabel independen
secara bersama-sama tidak memberikan
pengaruh  signifikan terhadap variabel
dependen, dan hipotesis alternatif (Ha), yang
menyatakan adanya pengaruh signifikan
tersebut  secara  bersama-sama. Dasar
pengambilan keputusan pada uji F didasarkan
pada perbandingan nilai F hitung dengan F
tabel. Apabila F hitung lebih besar dari F
tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.
Sebaliknya, jika F hitung lebih kecil daripada
F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Koefisien Determinasi ditujukan
untuk mengevaluasi sejauh mana kemampuan
variabel  bebas  (independen)  dalam
menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel
terikat (dependen). Rumus persamaannya
adalah sebagai berikut:

KD = R? x 100%



Dimana :

KD : Koefisien determinasi
R? : Nilai koefisien korelasi



BAB IV
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh kebijakan-kebijakan yang dilakukan oleh
perusahaan dan ukuran sebuah perusahaan terhadap
nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan yang
memiliki  orientasi pada pertumbuhan seperti
perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX Sharia
Growth selama periode 2022-2024. Fokus utama pada
penelitian ini adalah untuk melihat sejauh mana
kebijakan-kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan,
yaitu kebijakan penentuan struktur modal, kebijakan
dividen, dan kebijakan lindung nilai, serta ukuran
sebuah perusahaan dapat berkontribusi terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif
yang mana data yang digunakan adalah data panel
kuartalan selama tahun 2022-2024. Data pada
penelitian ini didapatkan dari sumber sekunder, yaitu
laporan keuangan. Objek pada penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada indeks

IDX Sharia Growth selama periode 2022-2024

B. Hasil Analisis Data
1. Uji Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah sebuah
analisis statistik yang mempelajari tata cara
pengumpulan, penyusunan, penyajian dan analisis
data penelitian. Analisis ini bertujuan untuk
memberikan gambaran yang teratur, ringkas, dan
jelas dari suatu gejala dan keadaan suatu peristiwa
sehingga beberapa pemahaman atau makna dapat
diperoleh darinya (Susana, 2024). Pada umumnya
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uji statistik deskriptif dilakukan untuk melihat
mean, nilai tertinggi, nilai terendah, dan standar

deviasi dari sebuah data penelitian.

Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

DER DPR FIRM_SIZE | HEDGING | TOBIN
Mean 0.962697 | 0.611819 | 31.39905 0.541667 1.935533
Median 0.754879 | 0.523877 | 31.03701 1.000000 1.582666
Maximum | 2.751234 | 4.002097 | 33.33372 1.000000 3.740167
Minimum 0.170309 | 0.164534 | 29.63270 0.000000 0.836958
Std. Dev. 0.729235 | 0.498550 | 1.129757 0.501757 0.843874

Sumber : Hasil Olahan EViews 13 (2026)

a. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah

nilai perusahaan selama periode kuartal 1
2022 sampai dengan kuartal 4 2024, yang
diukur menggunakan rasio Tobin’s Q.
Berdasarkan hasil statistik deskriptif, nilai
rata-rata (mean) Tobin’s Q tercatat sebesar
1,935533. Nilai tertinggi (maximum) sebesar
3,740167 diperoleh oleh PT Kalbe Farma
Tbk. (KLBF) pada kuartal 3 tahun 2022.
Sementara itu, nilai terendah (minimum)
sebesar 0,836958 dimiliki oleh PT Pakuwon
Jati Tbk. (PWON) pada kuartal 4 tahun 2024.
Standar deviasi Tobin’s Q dalam penelitian ini
adalah sebesar 0,843874, yang menunjukkan
adanya variasi nilai perusahaan yang cukup
dinamis antar sampel penelitian.

. Variabel struktur modal dalam penelitian ini

diproksikan dengan rasio Debt-to-Equity
Ratio (DER). Berdasarkan hasil statistik
deskriptif, diperoleh nilai rata-rata (mean)
DER sebesar 0,962697. Nilai DER tertinggi
(maximum) tercatat sebesar 2,751234, yang



dimiliki oleh PT Indosat Tbk. (ISAT) pada
kuartal 1 tahun 2022. Sementara itu, nilai
DER terendah (minimum) sebesar 0,170309
terdapat pada PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF)
pada kuartal 4 tahun 2023. Adapun nilai
standar deviasi sebesar 0,729235
menunjukkan tingkat variasi struktur modal
yang cukup beragam di antara perusahaan
sampel penelitian.

Variabel kebijakan dividen dalam penelitian
ini diukur menggunakan rasio Dividend
Payout Ratio (DPR). Berdasarkan hasil
statistik deskriptif, diperoleh nilai rata-rata
(mean) DPR sebesar 0,611819. Nilai DPR
tertinggi  (maximum) tercatat sebesar
4,002097, yang dimiliki oleh PT Indosat Tbk.
(ISAT) pada kuartal 1 tahun 2022. Sementara
itu, nilai DPR terendah (minimum) sebesar
0,164534 terdapat pada PT Indosat Tbk.
(ISAT) pada kuartal 2 tahun 2022. Adapun
nilai standar deviasi sebesar 0,498550
menunjukkan  adanya  variasi  tingkat
pembagian dividen yang cukup lebar di antara
perusahaan sampel penelitian.

. Variabel ukuran perusahaan dalam penelitian
ini diproksikan melalui logaritma natural dari
total aset perusahaan. Berdasarkan hasil
statistik deskriptif, nilai rata-rata (mean)
ukuran perusahaan sebesar 31,39905. Nilai
ukuran perusahaan tertinggi (maximum)
tercatat sebesar 33,33372, yang dimiliki oleh
PT Telkom Indonesia Tbk. (TLKM) pada
kuartal 4 tahun 2024. Sementara itu, nilai



terendah  (minimum) sebesar 29,63270
terdapat pada PT Medikaloka Hermina Tbk.
(HEAL) pada kuartal 2 tahun 2022. Adapun
nilai standar deviasi sebesar 1,129757
menunjukkan adanya perbedaan skala ukuran
perusahaan yang beragam di antara
perusahaan sampel.

e. Variabel kebijakan lindung nilai dalam
penelitian ini diukur menggunakan variabel
dummy (angka 1 untuk yang melakukan
hedging dan 0 untuk yang tidak). Berdasarkan
hasil statistik deskriptif, diperoleh nilai rata-
rata (mean) kebijakan lindung nilai sebesar
0,541667, mengindikasikan bahwa sekitar
54% dari total observasi dalam sampel
menerapkan  kebijakan  lindung  nilai,
sementara sisanya tidak menggunakan
instrumen tersebut.. Nilai maksimum variabel
ini  sebesar 1,000000, sedangkan nilai
minimum sebesar 0,000000. Adapun nilai
standar deviasi sebesar 0,501757.

2. Metode Estimasi Regresi Data Panel
Terdapat tiga pendekatan dalam metode
estimasi regresi data panel, yaitu Common Effect

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan

Random Effect Model (REM). Berikut merupakan

hasil regresi menggunakan ketiga pendekatan

tersebut:



Tabel 4. 2 Hasil Uji Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: TOBIN

Method: Panel Least Squares

Date: 02/11/26 Time: 15:54

Sample: 2022Q1 2024Q4

Periods included: 12

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 76.05412 13.16937 5.775076 0.0000
DER 0.047071 0.303537 0.155076 0.8773
DPR -0.077873 0.075065 -1.037404 0.3036
FIRM_SIZE -2.359015 0.421045 -5.602758 0.0000
HEDGING -0.083870 0.145522 -0.576339 0.5665
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.925977 Mean dependent var 1.935533
Adjusted R-squared 0.915231 S.D. dependent var 0.843874
S.E. of regression 0.245695 Akaike info criterion 0.158791
Sum squared resid 3.742683 Schwarz criterion 0.474995
Log likelihood 4.283511 Hannan-Quinn criter. 0.284673
F-statistic 86.17478 Durbin-Watson stat 0.695733
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews 13 (2026

Tabel 4. 3 Hasil Uji Random Effect Model

(REM)

Dependent Variable: TOBIN

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/11/26 Time: 15:56

Sample: 2022Q1 2024Q4

Periods included: 12

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 72

Swamy and Arora estimator of component variances



Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 21.79355 5.504640 3.959124 0.0002
DER -0.150936 0.217705 -0.693306 0.4905
DPR 0.001970 0.073383 0.026850 0.9787
FIRM_SIZE -0.626036 0.177174  -3.533457 0.0007
HEDGING -0.105171 0.135865 -0.774081 0.4416
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.497746 0.8041
Idiosyncratic random 0.245695 0.1959
Weighted Statistics
R-squared 0.164398 Mean dependent var 0.273044
Adjusted R-squared 0.114511 S.D. dependent var 0.305737
S.E. of regression 0.287700 Sum squared resid 5.545683
F-statistic 3.295418 Durbin-Watson stat 0.450255
Prob(F-statistic) 0.015863
Unweighted Statistics
R-squared 0.147591 Mean dependent var 1.935533
Sum squared resid 43.09846 Durbin-Watson stat 0.057936

Sumber : Hasil Olahan EViews 13 (2026)

Tabel 4. 4 Hasil Uji Common Effect Model (CEM)

Dependent Variable: TOBIN

Method: Panel Least Squares

Date: 02/11/26 Time: 15:58

Sample: 2022Q1 2024Q4

Periods included: 12

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.996613 1.977341 2.021206 0.0473
DER -0.533459 0.094154  -5.665790 0.0000



DPR 0.372012 0.130364 2.853649 0.0057

FIRM_SIZE -0.036038 0.065323 -0.551694 0.5830

HEDGING -1.188110 0.135033  -8.798696 0.0000
R-squared 0.676393 Mean dependent var 1.935533
Adjusted R-squared 0.657074 S.D. dependent var 0.843874
S.E. of regression 0.494172  Akaike info criterion 1.495050
Sum squared resid 16.36181 Schwarz criterion 1.653151
Log likelihood -48.82179 Hannan-Quinn criter. 1.557990
F-statistic 35.01039 Durbin-Watson stat 0.506903
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews 13 (2026)

Setelah melakukan pendektakan tiga model
regresi data panel, langkah selanjutnya adalah
melakukan uji pemilihan model untuk menentukan
model mana yang paling sesuai dengan
karakteristik data yang digunakan dalam
penelitian. Berikut langkah-langkah selanjutnya:
a. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk
membandingkan Common Effect Model
(CEM) dengan Fixed Effect Model (FEM)
dalam analisis regresi data panel. Pengujian
ini bertujuan untuk menentukan model
estimasi yang paling tepat digunakan dalam
penelitian. Apabila nilai P-value lebih besar
dari 0,05, maka hipotesis nol (HO) diterima
sehingga model yang dipilih adalah CEM.
Sebaliknya, jika nilai P-value lebih kecil dari
0,05, maka hipotesis nol ditolak, yang
menunjukkan bahwa FEM lebih sesuai untuk
digunakan (Suminto & Huda, 2025).



Tabel 4. S Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 41.808819 (5,62) 0.0000
Cross-section Chi-square 106.210593 5 0.0000

Sumber: Hasil Olahan EViews (2026)

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai
probabilitas Chi-Square untuk cross-section
berada di bawah tingkat signifikansi 0,05,
yaitu sebesar 0,0000. Dengan demikian,
hipotesis nol (HO) ditolak. Hasil ini
mengindikasikan bahwa model Fixed Effect
lebih tepat digunakan dibandingkan dengan
model Common Effect. Oleh karena itu, tahap
analisis selanjutnya adalah melakukan uji
Hausman untuk menentukan model yang
paling sesuai antara Fixed Effect Model dan
Random Effect Model.

b. Uji Hausman

Uji  Hausman digunakan  untuk
menentukan model estimasi yang paling tepat
antara Fixed Effect Model (FEM) dan
Random Effect Model (REM) dalam regresi
data panel. Pengujian ini bertujuan untuk
menilai model mana yang lebih sesuai
digunakan, = mengingat = masing-masing
pendekatan ~ memiliki  kelebihan  dan
keterbatasan. Pemilihan model didasarkan
pada nilai probabilitas (P-value) yang



dihasilkan. Apabila nilai P-value lebih besar
dari 0,05, maka hipotesis nol (HO) diterima
sehingga Random Effect Model (REM)
dianggap lebih layak digunakan. Sebaliknya,
jika nilai P-value lebih kecil dari 0,05, maka
hipotesis nol ditolak, yang menunjukkan
bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan
model yang lebih tepat untuk diterapkan
(Suminto & Huda, 2025).

Tabel 4. 6 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq.
Statistic  Chi-Sq. d.f.  Prob.

Cross-section random 28.867884 4 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.
DER 0.047071  -0.150936 0.044739 0.3492
DPR -0.077873 0.001970 0.000250 0.0000

FIRM_SIZE -2.359015  -0.626036 0.145889 0.0000
HEDGING -0.083870  -0.105171 0.002717 0.6828

Sumber: Hasil Olahan EViews (2026)

Kriteria pengujian dalam uji Hausman
adalah apabila nilai probabilitas (Prob.) > 0,05
maka hipotesis nol (Hop) diterima, sedangkan
jika nilai Prob. < 0,05 maka H, ditolak. Hasil
pengujian  menunjukkan  bahwa  nilai
signifikansi sebesar 0,0000, yang berarti lebih



kecil dari 0,05 (0,0000 < 0,05). Dengan
demikian, Hy ditolak, sehingga model yang
paling sesuai digunakan dalam penelitian ini
adalah Fixed Effect Model (FEM), bukan
Random Effect Model (REM).

3. Uji Asumsi Klasik

a.
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Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan Langkah
penting dalam analisis statistik yang bertujuan
untuk menentukan apakah data penelitian
memiliki distribusi normal atau tidak.
Distribusi normal adalah bentuk distribusi
data yang simetris, dimana sebagian besar
nilai berada di sekitar rata-rata, dengan
semakin sedikit data yang berada di ekor kiri
dan kanan (Susana, 2024).

Sample 202201 202404
Observations 72

Mean -1.52e-17

Median 0.014394
Maximum 0.638348
Minimum  -0.735436
Std. Dev. 0.229595
Skewness 0.080081
Kurtosis 4702927
II.II I I II Jarque-Bera B.776838
0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Probability 0012420

Series: Sendardized Residuals

Sumber: Hasil Olahan EViews (2026)
Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas, nilai
probabilitas yang diperoleh sebesar 0,012420
yang berarti lebih kecil dibandingkan taraf
signifikansi 0,05 (0,012420 < 0,05). Karena



12

10

5]

(=4]

=

2]

1 N N
0.3 0.2

nilai Probability < 0,05, maka H, ditolak.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
residual dalam model regresi penelitian ini
tidak berdistribusi normal. Oleh karena itu
untuk menjaga validitas uji statistik, maka
perlu dilakukan transformasi data agar hasil
pengujian lebih reliable.

Sample 202201 202404
Observations 72

Mean 154e-18

Median 0.000208
Maximum  0.197184
Minimum  -0.300930
Std. Dev. 0.097315
Skewness  -0.418645
Kurtosis 3.543977
I.. . I larque-Bera 3.000959
0.1 0.0 0.1 0.2

Probability 0.223023

Series: Sandardized Residuals

Sumber: Hasil Olahan EViews (2026)
Gambar 4. 2 Hasil Uji Normalitas Setelah
Transformasi LOG

Setelah dilakukan transformasi LOG,
hasil menunjukkan bahwa nilai probabilitas
nya lebih besar dibandingkan taraf
signifikansi 0.05 (0.223023 > 0.05). Karena
nilai Probability > 0,05, maka Hy diterima.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
residual dalam model regresi penelitian ini
berdistribusi normal.

. Uji Multikolinieritas

Uji  multikolinearitas ~ dimaksudkan
untuk menguji apakah terdapat hubungan
linier yang sempurna atau pasti diantara



beberapa atau semua variabel yang
menjelaskan dalam model-model regresi. Jika
variabel-variabel yang menjelaskan

berkorelasi satu sama lain, maka akan sangat
sulit untuk memisahkan pengaruhnya masing-
masing dan untuk mendapatkan penaksir yang
baik  bagi  koefisien-koefisien  regresi.
Multikolineriatas dapat dinilai secara efektif
dengan melihat nilai korelasi antarvariabel
dibawah 0.80. Apabila nilai korelasi melebihi
atau lebih dari 0.80 maka terjadi masalah
multikolinearitas (Indartini & Mutmainah,
2024).

Tabel 4. 7 Hasil Uji Multikolinieritas

LOG(DER) | LOG(DPR) | FIRM_SIZE | HEDGING
LOG(DER) | 1.000000 | 0.346011 0.423739 | 0.031501
LOG(DPR) | 0.346011 | 1.000000 | 0.320026 | 0.252209
FIRM_SIZE | 0423739 | 0.320026 | 1.000000 | 0.440830
HEDGING | 0.031501 | 0.252209 | 0.440830 1.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews (2026)

Dilihat dari hasil di atas, tidak ada satu
pun nilai korelasi antar variabel bebas yang
melebihi 0.80. Nilai korelasi tertinggi hanya
sebesar 0.440830 (antara HEDGING dan
FIRM SIZE). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas antar variabel independen
dalam model penelitian ini. Artinya, variabel-
variabel tersebut bersifat independen satu
sama lain dan model layak digunakan.




C.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk
mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan
korelasi yang terjadi antara residual pada satu
pengamatan dengan pengamatan lain pada
model regresi. Uji autokorelasi biasanya
untuk data time series (data runtun waktu)
sehingga data ordinal atau interval tidak wajib
menggunakan uji autokorelasi (Sahir, 2021).

Tabel 4. 8 Hasil Uji Autokorelasi

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.947834 Mean dependent var 0.569948
0.940261 S.D. dependent var 0.426076
0.104139 Akaike info criterion -1.557925
0.672392 Schwarz criterion -1.241722
66.08531 Hannan-Quinn criter. -1.432044
125.1677 Durbin-Watson stat 0.774903

0.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews (2026)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa
diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) stat
sebesar 0,774903. Nilai tersebut jika
dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-
Watson pada signifikansi 5% dengan jumlah
observasi 72 pengamatan dan jumlah variabel
independen 4, diperoleh nilai batas bawah
(dL) sebesar 1,4865 dan batas atas (dU)
sebesar 1,7231. Karena nilai DW hitung
(0,774903) berada di bawah nilai dL
(0,774903 < 1,4865), maka dapat disimpulkan
bahwa model tersebut memiliki masalah
autokorelasi positif.



Adanya masalah autokorelasi ini dapat
menyebabkan estimasi varians menjadi bias,
sehingga hasil uji signifikansi (uji t) tidak lagi
akurat. Oleh karena itu, untuk mengatasi
pelanggaran asumsi tersebut, penelitian ini
menerapkan komponen Autoregressive Orde
1 AR(1). Penggunaan AR(1) didasarkan pada
karakteristik data penelitian yang bersifat
kuartalan, di mana terdapat kecenderungan
bahwa nilai perusahaan (7obin's Q) pada
periode saat ini dipengaruhi oleh nilainya
sendiri pada satu periode sebelumnya.

Tabel 4. 9 Hasil Uji Autokorelasi AR(1)

R-squared 0.972158 Mean dependent var 0.563957
Adjusted R-squared 0.967096 S.D. dependent var 0.428278
S.E. of regression 0.077687 Akaike info criterion -2.121233
Sum squared resid 0.331944 Schwarz criterion -1.756291
Log likelihood 81.00070 Hannan-Quinn criter. -1.977027
F-statistic 192.0438 Durbin-Watson stat 1.804778
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews (2026)

Berdasarkan uji autokorelasi tersebut
menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson
meningkat menjadi  1,804778, yang
menunjukkan bahwa model penelitian telah
terbebas dari masalah autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas bertujuan
untuk mengetahui ada atau tidaknya
ketidakkonsistenan varians residual pada
setiap pengamatan dalam model regresi



(Zahriyah et al.,, 2021). Data penelitian
dinyatakan bebas dari masalah
heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi
yang diperoleh lebih besar dari 0,05.
Sebaliknya, jika nilai signifikansi berada di
bawah 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
model regresi mengalami gejala
heteroskedastisitas.

Tabel 4. 10 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test
Equation: UNTITLED

Specification: LOG(TOBIN) C LOG(DER) LOG(DPR)
FIRM_SIZE HEDGING

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Value df Probability

Likelihood ratio 45.64603 6 0.0000

Sumber : Hasil Olahan EViews (2026)

Berdasarkan hasil uji
heteroskedastisitas ~ menggunakan  Panel
Cross-section Heteroskedasticity LR Test,
diperoleh nilai Probability Likelihood Ratio
sebesar 0,0000. Karena nilai tersebut lebih
kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi ini mengalami masalah
heteroskedastisitas. Oleh karena itu, peneliti
melakukan  langkah  mitigasi  dengan
menerapkan teknik Robust Standard Errors
(White Diagonal) pada estimasi model akhir.



Penggunaan metode Robust Standard Errors
(White Diagonal) ini bertujuan untuk
mengoreksi standar error agar inferensi
statistik tetap konsisten dan valid dalam
menjelaskan  pengaruh  variabel-variabel
independen terhadap nilai perusahaan,
sehingga pengujian hipotesis dapat tetap
diandalkan meskipun terdapat gangguan
heteroskedastisitas pada model penelitian
(Gujarati & Porter, 2009).
4. Model Regresi Data Panel

Analisis regresi dalam penelitian ini adalah

menggunakan model regresi data panel dengan

bantuan program Eviews 13.

Tabel 4. 11 Hasil Uji Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 41.53445 7.204762 5.764861 0.0000
LOG(DER) 0.242423 0.117472 2.063666 0.0438
LOG(DPR) -0.005299 0.019008 -0.278781 0.7815
FIRM_SIZE -1.301001 0.228544  -5.692556 0.0000
HEDGING -0.074166 0.063786  -1.162722 0.2500

Sumber: Hasil Olahan EViews (2026)
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui
bahwa persamaan regresi data panel dapat
dirumuskan sebagai berikut :
LOG(Tobin's Q) = o + B,LOG(DER) +
B.LOG(DPR) + B3FIRM_SIZE + B,HEDGING +
€
Dari persamaan regresi panel di atas maka
dapat diinterpretasikan sebagai berikut:



. Nilai konstanta sebesar 41,53445

menunjukkan bahwa jika seluruh variabel
independen yaitu DER, DPR, Firm Size, dan
Hedging bernilai nol, maka nilai LOG(Tobin’s
Q) adalah sebesar 41,53445 satuan.

. Nilai koefisien regresi variabel LOG(DER)
adalah sebesar 0,242423 dengan nilai
probabilitas  0,0438 < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa LOG(DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q), yang artinya setiap kenaikan
1 satuan pada LOG(DER) akan menyebabkan
peningkatan LOG(Tobin’s Q)  sebesar
0,242423 satuan.

. Nilai koefisien regresi variabel LOG(DPR)

adalah sebesar -0,005299 dengan nilai
probabilitas  0,7815 > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa LOG(DPR) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q), artinya, setiap kenaikan 1
satuan LOG(DPR) maka LOG(Tobin's Q)
akan menurun sebesar 0,005299 satuan.

. Nilai koefisien regresi variabel FIRM_SIZE
adalah sebesar -1,301001 dengan nilai
probabilitas  0,0000 < 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa FIRM_SIZE
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q), yang artinya setiap kenaikan
1 satuan dari FIRM SIZE, maka
LOG(Tobin’s Q) akan mengalami penurunan
sebesar 1,301001 satuan.

. Nilai koefisien regresi variabel HEDGING

adalah sebesar -0,074166 dengan nilai



probabilitas  0,2500 > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa HEDGING terbukti
tidak berpengaruh yang signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q), yang artinya, perusahaan
yang  melakukan  hedging  memiliki
LOG(Tobin's Q) lebih rendah sebesar
0,074166 satuan dibanding yang tidak
melakukan hedging.
5. UjiT
Uji t digunakan untuk mengetahui apakah
masing-masing variabel independen, yaitu struktur
modal (X1), kebijakan dividen (X2), ukuran
perusahaan (X3), dan kebijakan lindung nilai (X4),
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen, yaitu nilai perusahaan (Y).
Pengujian ini dilakukan menggunakan program
EViews dengan tingkat signifikansi () sebesar 5%
dan tingkat kepercayaan 95%. Kiriteria
pengambilan keputusan dalam uji t adalah sebagai
berikut: apabila nilai probabilitas t-statistic > 0,05,
maka hipotesis nol (HO) diterima (tidak ditolak),
yang Dberarti variabel independen tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  variabel
dependen. Sebaliknya, jika nilai probabilitas t-
statistic <= 0,05, maka hipotesis nol (HO) ditolak
dan hipotesis alternatif (Ha) diterima, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel independen
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen (Fitri et al., 2023). Berdasarkan
pada tabel 4.11 hasil uji t dapat diinterpretasikan
sebagai berikut:
a. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel
LOG(DER) memiliki koefisien regresi positif



sebesar 0,242423 dengan nilai probabilitas
0,0438. Nilai tersebut lebih kecil dari taraf
signifikansi 5% (0,0438 < 0,05), sehingga
dapat disimpulkan bahwa LOG(DER)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q). Temuan ini menunjukkan
bahwa peningkatan rasio utang (DER) dalam
tingkat tertentu akan diikuti oleh peningkatan
nilai perusahaan secara nyata.

. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel
LOG(DPR) memiliki koefisien regresi
sebesar -0,005299 dengan nilai probabilitas
0,7815. Karena nilai probabilitas tersebut jauh
lebih besar daripada taraf signifikansi 0,05,
maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial
LOG(DPR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap LOG(Tobin’s Q).

Variabel FIRM SIZE memiliki koefisien
regresi sebesar -1,301001 dengan nilai
probabilitas 0,0000. Nilai probabilitas ini
lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa secara
parsial FIRM_SIZE berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap LOG(Tobin’s Q). Temuan
ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka nilai variabel dependen
cenderung mengalami penurunan secara
nyata.

. Variabel HEDGING menunjukkan koefisien

regresi sebesar -0,074166 dengan nilai
probabilitas 0,2500. Karena nilai probabilitas
tersebut lebih besar dari taraf signifikansi
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa pada



tingkat kepercayaan 95%, HEDGING tidak
berpengaruh signifikan terhadap
LOG(Tobin’s Q).
6. Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui ada
tidaknya pengaruh secara simultan (bersama-
sama) dari seluruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan
membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel pada
tingkat signifikansi 5%. Adapun derajat kebebasan
(degree of freedom) yang digunakan adalah df = (
n-k-1), dimana n merupakan jumlah sampel dan k
adalah jumlah variabel independen. Kriteria
pengambilan keputusannya adalah jika thitung <
ftabel maka HO diterima (Ha ditolak) dan jika
thitung > ftabel maka HO ditolak (Ha diterima)
(Sahir, 2021). Adapun derajat kebebasan (degree
of freedom) yang digunakan adalah df = (n-k-1) =
(72-4-1) = 67.

Tabel 4. 12 Hasil Uji F

R-squared 0.972158
Adjusted R-squared 0.967096
S.E. of regression 0.077687
Sum squared resid 0.331944
Log likelihood 81.00070
F-statistic 192.0438
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Olahan EViews (2026)

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai
F-statistic sebesar 192,0438 > F-tabel 2,51 dengan
nilai probabilitas (Prob F-statistic) sebesar



0,000000. Karena nilai probabilitas tersebut lebih
kecil dari taraf signifikansi 0,05 (0,000000 < 0,05),
maka dapat disimpulkan bahwa variabel DER,
DPR, Firm Size, dan Hedging secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal ini
menunjukkan bahwa keempat variabel independen

tersebut secara bersama-sama mampu
menjelaskan variasi perubahan nilai perusahaan
(Tobin’s Q).

7. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi pada prinsipnya
melihat besar pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat. Bila angka koefisien determinasi
dalam model regresi terus menjadi kecil atau
semakin dekat dengan nol berarti semakin kecil
pengaruh semua variabel bebas terhadap variabel
terikat atau nilai semakin mendekati 100% berarti
semakin besar pengaruh semua variabel bebas
terhadap variabel terikat (Sahir, 2021).

Berdasarkan hasil pengolahan, diperoleh
nilai Adjusted R-squared sebesar 0, 967096. Nilai
ini menunjukkan bahwa variabel independen,
yaitu DER, DPR, Firm Size, dan Hedging, mampu
menjelaskan variasi perubahan pada variabel
dependen Tobin’s Q sebesar 96,71%. Sementara
itu, sebesar 3,29% sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain atau faktor-faktor di luar model
penelitian ini.

C. Pembahasan
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel

struktur modal yang diproksikan dengan Debt to



Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai koefisien
regresi sebesar 0,242423 dengan nilai signifikansi
(probability) sebesar 0,0438. Mengingat nilai
probabilitas tersebut lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (0,0438 < 0,05), maka hasil ini
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s Q). Dengan demikian, Hipotesis Nol (Ho)
ditolak dan Hipotesis alternatif (Ha) diterima.

Pengaruh positif ini mengindikasikan bahwa
investor memberikan respons yang baik terhadap
kebijakan utang perusahaan, selama rasio debt-to-
equity masih berada dalam batas yang wajar yaitu
berada dibawah angka 2.75. Penggunaan utang
dalam batas wajar ini diinterpretasikan oleh pasar
sebagai sinyal positif bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan dan strategi ekspansi yang
diproyeksikan mampu memberikan tingkat
pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan
periode sebelumnya (Debkarina & Ruhiyat, 2024).
Kebijakan pendanaan tersebut mampu
menciptakan financial leverage yang efektif untuk
meningkatkan potensi keuntungan bagi pemegang
saham. Hal ini dapat membangun persepsi positif
di mata investor, yang kemudian tercermin pada
peningkatan nilai pasar ekuitas perusahaan
(Aritonang et al., 2025).

Ditinjau dari perspektif Agency Theory
(Teori Keagenan) yang digagas oleh (Jensen,
1986), penggunaan pendanaan eksternal berbasis
utang bertindak sebagai mekanisme pendisiplinan
(disciplinary mechanism) bagi pihak manajemen.
Keberadaan kewajiban pembayaran pokok dan



bunga utang secara periodik akan memaksa
manajer untuk bekerja lebih efisien dan membatasi
ketersediaan arus kas bebas (free cash flow) yang
rawan dialokasikan pada proyek-proyek non-
produktif atau untuk kepentingan pribadi manajer.
Dengan berkurangnya biaya keagenan (agency
cost) tersebut, tata kelola perusahaan menjadi
lebih optimal dan kekayaan pemegang saham
dapat dilindungi secara maksimal.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Sari et al., 2022) dan (Manik
& Sihombing, 2025), yang menunjukkan bahwa
struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai

Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis pada penelitian ini,
ditemukan bahwa variabel kebijakan dividen
memiliki nilai probabilitas sebesar 0,7815. Nilai
probabilitas yang jauh lebih besar dari tingkat
signifikansi (0,7815 > 0,05) ini menunjukkan
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, secara statistik HO diterima dan Ha
ditolak. Hal ini menegaskan bahwa besar kecilnya
rasio pembayaran dividen yang ditetapkan oleh
manajemen tidak memberikan dampak nyata
terhadap naik turunnya nilai perusahaan (Tobin's
Q).

Tidak signifikannya pengaruh kebijakan
dividen ini dapat diinterpretasikan bahwa investor
tidak menjadikan pembagian dividen sebagai
indikator utama atau sinyal fundamental dalam



menilai prospek perusahaan. Hasil ini sejalan
dengan Dividend Irrelevance Theory (Teori
Irrelevansi Dividen) yang dikemukakan oleh
Modigliani dan Miller. Teori ini menyatakan
bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
maupun biaya modalnya. Teori ini menilai bahwa
nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh
kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba
dan risiko bisnisnya, artinya nilai suatu perusahaan
tergantung semata-mata pada pendapatan yang
dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada bagaimana
pendapatan tersebut dibagi diantara dividen dan
laba yang ditahan. Dengan demikian kebijakan
dividen sebenarnya tidak relevan untuk
dipersoalkan (I. M. Ibrahim & Evrilyana, 2021).
Hasil yang tidak signifikan ini juga memiliki
relevansi dalam hal pembagian dividen yang tidak
berada dalam batas yang wajar. Apabila
perusahaan membagikan dividen diluar batas yang
dianggap sehat, yaitu dibawah 25% atau diatas
55% dari total laba bersih, maka kebijakan dividen
berpotensi memberikan sinyal negatif kepada
investor.

Dalam praktiknya, perencanaan investasi
maupun ekspansi perusahaan dapat dijalankan
secara independen terlepas dari porsi distribusi
laba yang dibagikan menjadi dividen ataupun
ditahan sebagai laba ditahan. Investor menyadari
bahwa apabila perusahaan mengalami kekurangan
modal internal akibat tingginya pembagian
dividen, pendanaan untuk proyek investasi masih
dapat dipenuhi melalui alternatif eksternal, seperti



penerbitan saham baru ataupun dengan mengambil
utang (Nugraha & Madyan, 2022). Oleh karena
itu, keputusan perusahaan untuk mendistribusikan
sebagian labanya kepada pemegang saham tidak
dianggap membatasi fleksibilitas pertumbuhan
perusahaan di masa depan.

Hasil pada penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Dhovairy, 2022)
dan (Okalesa et al., 2025) , yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen yang dilakukan oleh
perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Tobin Q.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai

Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan tabel hasil
estimasi, diketahui bahwa ukuran perusahaan
memiliki nilai koefisien sebesar -1.301001 dengan
nilai  probabilitas sebesar  0.0000. Nilai
probabilitas tersebut berada jauh dibawah standar
signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05 (0.00 <
0.05), sehingga secara statistik dapat disimpulkan
bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki
pengaruh yang negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian maka HO ditolak
dan Ha diterima.

Fenomena penurunan nilai pada perusahaan
besar sering kali dipicu oleh ketidakmampuan
manajemen dalam memanfaatkan seluruh asetnya
secara optimal untuk menghasilkan pendapatan
(Hasanah & Enggariyanto, 2018). Perusahaan
berskala besar menghadapi tantangan yang lebih



rumit dalam mengelola jumlah aset yang banyak,
baik aktiva lancar maupun aktiva tetap seperti
infrastruktur. Pada praktiknya, penambahan aset
yang terlalu besar justru sering memunculkan
ketidakefisienan. Hal ini terjadi ketika aset
tersebut kurang produktif, sementara biaya
perawatannya terus membebani  keuangan
perusahaan. Padahal, sebagai penggerak utama
bisnis, aset harus dikelola dengan baik agar
menghasilkan keuntungan yang maksimal. Jika
jumlah aset yang besar ini tidak mampu
meningkatkan keuntungan perusahaan, maka,
perusahaan dianggap gagal memberikan nilai
tambah bagi pemegang saham. Kondisi yang tidak
efisien ini pada akhirnya akan memicu pandangan
negatif dari pasar dan mengakibatkan penurunan
nilai perusahaan secara keseluruhan (Almuttaqin
et al., 2025).

Dari sudut pandang investor, jumlah aset
yang sangat besar saat ini tidak selalu menjadi
jaminan atau sinyal positif untuk berinvestasi.
Ukuran perusahaan yang terlalu besar cenderung
membuat proses pengambilan keputusan menjadi
lebih lambat dan meningkatkan biaya operasional
untuk merawat aset-aset tersebut. Untuk mendanai
tingginya biaya perawatan ini, perusahaan sering
kali terpaksa menambah utang. Oleh karena itu,
semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar
pula kemungkinan utangnya bertambah. Apabila
hasil atau pendapatan dari aset tersebut tidak
sebanding dengan beban utang yang harus dibayar,
keyakinan investor untuk menanamkan modalnya
tentu akan menurun. Semakin banyak dana yang



dihabiskan hanya untuk mempertahankan
besarnya perusahaan tanpa diimbangi efisiensi,
maka semakin tinggi risiko perusahaan mengalami
gagal bayar utang (insolvency risk) (Purnama &
Sufiyati, 2022). Berdasarkan temuan ini, apabila
nilai Ln(Total Aset) berada diantara 29 hingga 33,
penambahan total aset, jika tidak diimbangi
dengan peningkatan efisiensi operasional justru
berpotensi menurunkan nilai perusahaan di mata
investor.

Hasil penelitian sejalan dengan temuan
(Wahid et al., 2022) dan (Ismanto, 2023) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (tobin q).

. Pengaruh Kebijakan Lindung Nilai Terhadap

Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis pada penelitian ini,
ditemukan bahwa variabel kebijakan lindung nilai
(hedging) memiliki nilai probabilitas sebesar
0,2500. Nilai probabilitas yang lebih besar dari
tingkat signifikansi  (0,2500 > 0,05) ini
menunjukkan bahwa secara statistik, kebijakan
lindung nilai tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis nol (HO) diterima dan
hipotesis alternatif (Ha) ditolak. Hal ini
mengindikasikan bahwa keputusan perusahaan
dalam menerapkan aktivitas lindung nilai baik
untuk memitigasi risiko suku bunga, nilai tukar,
maupun  risiko  keuangan lainnya tidak
memberikan dampak yang nyata terhadap
perubahan nilai 7obin s Q pada sampel perusahaan
yang diteliti.



Tidak signifikannya pengaruh kebijakan
lindung nilai ini dapat dijelaskan melalui
perspektif diversifikasi risiko oleh investor. Di
pasar modal, para investor cenderung tidak
memprioritaskan informasi pengungkapan
aktivitas lindung nilai perusahaan dalam
merumuskan keputusan investasi mereka. Hal ini
dikarenakan investor memiliki kemampuan untuk
melakukan diversifikasi risiko secara mandiri pada
portofolio investasi mereka sendiri. Bagi pelaku
pasar, instrumen lindung nilai sering kali hanya
dipandang sebagai prosedur manajerial internal
untuk menstabilkan arus kas operasional, bukan
sebagai sinyal fundamental yang mampu
menciptakan nilai tambah strategis (Jin & Jorion,
2006).

Selain faktor persepsi investor,
ketidaksignifikanan ini juga dapat dilatarbelakangi
oleh aspek materialitas dan efektivitas biaya
operasional. Porsi transaksi pelindungan risiko
yang dieksekusi oleh perusahaan umumnya
memiliki proporsi eksposur yang relatif kecil jika
dibandingkan dengan total aset raksasa yang
dimiliki perusahaan. Di sisi lain, pelaksanaan
lindung nilai menuntut alokasi pengeluaran kas
yang tidak sedikit untuk biaya penulisan kontrak
derivatif (contracting costs) maupun pembayaran
premi. Pada praktiknya, manfaat stabilitas risiko
yang diperoleh perusahaan sering kali habis
terserap oleh tingginya beban biaya penerapan
instrumen tersebut. Akibatnya, kebijakan lindung
nilai ini gagal memberikan dampak yang berarti,
sehingga eksistensinya terbukti tidak



memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan
(Guay & Kothari, 2003).

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
(Cahyaningrum &  Berniz, 2025), yang
menyatakan bahwa kebijakan lindung nilai yang
dilakukan oleh perusahaan memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang artinya bahwa penggunaan
derivative untuk meminimalkan risiko tidak
memberikan pengaruh atau ketertarikan investor
terhadap suatu perusahaan, karena investor
menganggap bahwa penggunaan hedging tidak
dikaitkan dengan kesiapan perusahaan dalam
meminimalisir risiko.

. Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen,

Ukuran Perusahaan, dan Kebijakan Lindung
Nilai Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis pada penelitian ini
dapat dilihat bahwa nilai prob (f-statistic) sebesar
0.000000. nilai tersebut lebih kecil dari nilai 0.05.
sehingga dapat disimpulkan bahwa semua variabel
independen dalam penelitian ini yaitu struktur
modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan
kebijakan lindung nilai secara simultan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q).

Hasil uji F ini membuktikan bahwa model
regresi yang dibentuk dalam penelitian ini telah
memenuhi kriteria Goodness of Fit, yang berarti
model tersebut memiliki tingkat ketepatan yang
sangat baik dalam menjelaskan fenomena
pergerakan nilai perusahaan. Signifikansi secara
simultan ini memberikan pemahaman bahwa



faktor-faktor keuangan dan kebijakan strategis
perusahaan yang diuji dalam penelitian ini
merupakan satu  kesatuan informasi yang
direspons secara nyata oleh pasar. Hal ini
mengindikasikan bahwa para investor dan pelaku
pasar tidak hanya melihat satu aspek secara parsial
saja, melainkan mempertimbangkan kombinasi
antara  tingkat utang, kebijakan dividen
perusahaan, ukuran perusahaan, dan upaya
perlindungan risiko melalui lindung nilai sebagai
dasar utama dalam menentukan apresiasi terhadap
nilai pasar perusahaan. Dengan demikian,
sinkronisasi dari variabel-variabel tersebut secara
bersama-sama mampu memberikan perubahan
yang berarti pada naik atau turunnya nilai Tobin’s
Q pada perusahaan-perusahaan yang menjadi
sampel dalam periode pengamatan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian (Gz &
Lisiantara, 2022), yang menyatakan bahwa secara
simultan struktur modal, kebijakan dividen, dan
ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.



BAB YV
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.

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.

. Variabel ukuran perusahaan terbukti memiliki

pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
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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.

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.

. 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.

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.

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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