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Abstrak 

Firm value mencerminkan seberapa baik pandangan investor terhadap prospek masa depan perusahaan, yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh environmental disclosure, hedging 

policy, firm size, dan capital structure terhadap firm value pada perusahaan subsektor properti & real estate periode 

2020-2023. Data dikumpulkan menggunakan purposive sampling dengan total 196 observasi dari 49 perusahaan. 

Analisis menggunakan regresi data panel dengan software Eviews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

simultan environmental disclosure, hedging policy, firm size, dan capital structure berpengaruh signifikan terhadap 

firm value. Secara parsial, capital structure berpengaruh negatif terhadap firm value, sedangkan environmental 

disclosure, hedging policy, dan firm size tidak berpengaruh signifikan. Penelitian ini diharapkan memberikan 

wawasan terkait pengelolaan struktur modal dan faktor lain dalam meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian 

selanjutnya disarankan menambahkan variabel seperti profitability, dividend policy, dan leverage. Bagi perusahaan, 

disarankan mengelola struktur modal terutama hutang dengan bijak untuk mengurangi risiko keuangan. Bagi 

investor, penting mempertimbangkan perusahaan dengan struktur modal sehat untuk menghindari risiko 

kebangkrutan dan memastikan keberlanjutan perusahaan. 

 

Kata kunci: Firm value, Environmental Disclosure, Firm Size, Hedging Policy, Capital Structure 
 

I. PENDAHULUAN 

Sub sektor property & real estate adalah sektor yang menyediakan kebutuhan tempat tinggal, gedung dan lahan 

bagi masyarakat (Suastra et al., 2023). Selanjutnya, Jika dilihat dalam perspektif makroekonomi, industri property 

memiliki lingkup bisnis yang besar. Industri property merupakan indikator penting dalam menilai kesehatan ekonomi 

negara serta membuka cukup banyak lapangan perkerjaan. Industri inilah yang pertama kali memberi sinyal jatuh atau 

kebangkitan ekonomi suatu negara (Bustami & Heikal, 2019). 

Firm value adalah salah satu hal yang penting bagi perusahaan, karena firm value merupakan persepsi investor 

mengenai keberhasilan suatu perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Lebih lanjut, Firm Value yang 

meningkat akan diikuti oleh harga saham yang meningkat juga sehingga mencerminkan kepuasan para shareholders 

(Sirajuddin & Mahardika, 2023). Pada penelitian ini firm value diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV), 

yaitu rasio yang membandingkan harga saham per jumlah saham beredar dengan nilai buku per jumlah saham beredar 

(Sudiyatno et al., 2020). 

Envinronmental disclosure merupakan suatu Langkah dari perusahaan untuk menunjukkan kepada investor dan 

masyarakat bahwa perusahaan telah menaruh perhatian terhadap lingkungannya, hal ini juga sebagai langkah untuk 

menginformasikan kepada investor bahwa persahaan bertanggung jawab kepada lingkungan (Amira & Siswanto, 

2022). Hasil penelitian Gerged et al (2021) dan Mudzakir & Pangestuti (2023) menyatakan bahwa environmental 

disclosure berpengaruh positif terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Utomo et al (2020) 

Tiara & Muslim (2023) menyatakan bahwa environmental disclosure tidak berpengaruh terhadap firm value. 

Hedging Policy merupakan sebuah metode yang dikembangkan untuk mengurangi dampak risiko bisnis yang 

tidak terduga tetapi tetap mendapatkan keuntungan secara finansial (Muftiasa et al., 2023). Hasil penelitian Lestari & 

Indah (2024) dan Lesmana & Musdholifah (2019) menyatakan bahwa hedging policy berpengaruh positif terhadap 

firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sirajuddin & Mahardika (2023) dan Sukisniti & Kristanti (2024) 

menyatakan bahwa hedging policy tidak berpengaruh terhadap firm value. 
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Firm size merupakan skala suatu perusahaan yang ditentukan oleh total aset yang dimiliki oleh perusahaan 

tersebut (Parnata et al., 2023). Hasil penelitian Parnata et al (2023) dan Hidayat & Khotimah (2022) menyatakan 

bahwa firm size berpengaruh positif terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Bon & Hartoko 

(2022) dan Monica & Setyarini (2022) menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap firm value. 

Capital structure merupakan Hasil atau implikasi dari keputusan pembiayaan pada dasarnya berkaitan dengan 

penentuan apakah akan menggunakan utang atau modal sebagai sarana pembiayaan kegiatan perusahaan (Darmayanti, 

2019). Hasil penelitian Widiarta & Dermawan (2023) dan Nugroho et al (2023) menyatakan bahwa capital structure 

berpengaruh positif terhadap firm value. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Suastra et al (2023) dan Sonjaya 

& Muslim (2023)menyatakan bahwa capital structure berpengaruh negatif terhadap firm value. 

Berdasarkan sejumlah penelitian sebelumnya, beberapa variabel diyakini dapat mempengaruhi firm value. Tetapi 

hasil penelitian mengenai environmental disclosure, hegding policy, firm size, dan capital structure masih menunjukan 

ketidakonsistenan. Oleh karena itu, diperlukan kajian lanjutan untuk menjawab inkonsistensi temuan tersebut. Maka 

dari itu penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh environmental disclosure, hegding policy, firm size, dan 

capital structure terhadap firm value pada perusahaan sub sektor property & real estate yang terdaftar pada BEI periode 

2020-2023. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Dasar Teori 

1. Signalling Theory 

Signalling theory dikenalkan pertama kali oleih Michaeil Speincei (1973) dalam peineilitiannya yang beirjudul Job 

Markeit Signaling, yang meinjeilaskan bahwa Isyarat atau signal seibagai tindakan untuk meimbeirikan suatu sinyal. 

Sinyal teirseibut beirupa pihak peingirim (peimilik informasi) beirusaha meingirimkan suatu potongan informasi yang 

dapat dimanfaatkan bagi pihak peineirima. Peirusahaan yang meilakukan tindakan isyarat atau sinyal dapat 

meinggambarkan prospeik peirusahaan dimasa deipan, deingan peingungkapan yang baik akan me injadi sinyal baik bagi 

peimangku keipeintingan untuk dasar Keiputusan inveistasi (Mudzakir & Pangeistuti, 2023). 
 

2. Firm Valuei 

Firm valuei (nilai peirusahaan) meirupakan gambaran seijauh mana peirusahaan dalam meinjalankan peirannya seibagai 

peilaku bisnis dari aspeik eikonomi, lingkungan, dan sosial. Seigala aktifitas yang dilakukan peirusahaan akan meimbeirikan 

reispon keipada para stakeiholdeirs (peimangku keipeintingan) baik inteirnal maupun eiksteirnal (Rizki & Taufiq, 2019). 

Meimaksimalkan firm valuei adalah salah satu tujuan jangka Panjang peirusahaan. Kareina seimakin tinggi nilai 

peirusahaan makan akan seimakin tinggi tingkat keipeircayaan dan keiteirtarikan inveistor untuk beirinveistasi pada suatu 

peirusahaan. Seilain itu nilai peirusahaan yang tinggi juga meinceirminkan tingginya keipeircayaan pasar teirhadap 

peirusahaan dan tidak hanya pada masa kini teitapi juga untuk prospeik masa yang akan datang (Suastra eit al., 2023). 

Pada Peineilitian ini firm valuei akan diukur deingan Pricei to Book Valuei (PBV), yaitu rasio yang meimbandingkan harga 

saham peir leimbar deingan harga nilai buku peir sahamnya (Jihadi eit al., 2021).  𝑃𝐵𝑉 = ெ௔௥௞௘௧ ௏௔௟௨௘ ௣௘௥ ௌℎ௔௥௘஻௢௢௞ ௏௔௟௨௘ ௣௘௥ ௌℎ௔௥௘       (2.1) 

3. Environmeintal disclosurei 

Environmeintal disclosurei meimbeirikan informasi teintang peingeilolaan lingkungan peirusahaan yang teirjadi dimasa 

lalu, masa kini, dan masa deipan, yang diungkap seicara kuantitatif maupun seicara kualitatif (Utomo eit al., 2020). 

Peirusahaan yang teilah meingungkapkan keibijakan lingkungan akan meinceirminkan transparansi seirta meingurangi risiko 

keitidakpastian, dan meiningkatkan keiuntungan peirusahaan (Saputri eit al., 2023). Pada peineilitian ini, peingungkapan 

lingkungan akan meinggunakan indikator informasi lingkungan me inurut acuan Global Reiporting Initiativei (GRI) yang 

teirdiri dari 12 aspeik dan 32 eileimein indikator, yang akan dibeiri nilai 1 jika meingungkapkan dan 0 jika tidak 

meingungkapkan (Tiara & Muslim, 2023). ݏ݇݁݀݊ܫ 𝑃݁݊݃݊ܽ݌ܽ݇݃݊ݑ = ௃௨௠௟௔ℎ ௣௘௡௚௨௡௚௞௔௣௔௡ ௜௧௘௠௃௨௠௟௔ℎ ௣௘௡௚௨௡௚௞௔௣௔௡ ௠௔௞௦௜௠௔௟ (2.2) 

4. Heidging Policy 

  heidging adalah seibuah meitodei yang dikeimbangkan untuk meingurang dampak risiko bisnis yang tidak teirduga 

teitapi teitap meindapatkan keiuntungan seicara finansial (Muftiasa eit al., 2023). Untuk meimbatasi risiko keirugian akibat 

peirubahan nilai tukar mata uang asing, peirusahaan harus meineirapkan keibijakan lindung nilai untuk meingurangi risiko 

risiko yang dapat meimpeingaruhi nilai mata uang dalam keigiatan peimbiayaan agar tidak meirusak nilai peirusahaan 

(Alghifari eit al., 2022). Peingukuran lindung nilai ini beirsifat nominal, peirusahaan yang meingadopsi strateigi lindung 

nilai akan dibeiri nilai variabeil dummy seibeisar 1. Seidangkan peirusahaan yang tidak teirlibat dalam praktik lindung nilai 
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apa pun akan meineirima nilai variabeil dummy seibeisar 0 (Seiok eit al., 2020). 

1 =  Jika peirusahaan meineirapkan heidging policy. 
(2.3) 

0 = Jika peirusahaan tidak meineirapkan heidging policy. 

 

5. Firm Sizei  

 Firm sizei meirupakan seibuah gambaran beisar keicilnya suatu peirusahaan beirdasarkan total aseit yang dimiliki oleih 

peirusahaan teirseibut (Parnata eit al., 2023). Firm sizei juga meirupakan peineintu laba milik peirusahaan, kareina peirusahaan 

deingan asseit yang leibih beisar akan leibih baik dalam meimanfaatkan sumbeir daya dimiliki seihingga dapat meinghasilkan 

laba yang maksumal. Seidangkan peirusahaan yang meimiliki asseit yang leibih reindah akan meinghasilkan laba yang 

seisuai deingan sumbeir daya yang dimilikinya (Jihadi eit al., 2021). Pada peineilitian ini firm sizei diukur meinggunakan 

log natural dari total aseit peirusahaan (Widiarta & Deirmawan, 2023). ܵܨ =  (2.4)       (ℎܽܽ݊ܽݏݑݎ𝑃݁ ݐ݁ݏܣ ݈ܽݐ݋ܶ) ݊ܮ

 

6. Capital Structurei 

 Capital structurei meirupakan hasil atau implikasi dari keiputusan peimbiayaan pada dasarnya beirkaitan deingan 

peineintuan apakah akan meinggunakan utang atau modal seibagai sarana peimbiayaan keigiatan peirusahaan (Darmayanti, 

2019). Capital Structurei yang eifeiktif dan optimal bagi suatu korporasi dicirikan oleih peirpaduan strateigis antara modal 

dan utang yang beirfungsi untuk meimaksimalkan keimakmuran peimeigang saham dan akibatnya harga saham akan 

meiningkat (Alifian & Susilo, 2024). Pada peineilitian ini capital structurei diukur meinggunakan deibt to eiquity ratio 

(DER) (Nuralifah & Wardoyo, 2023). ܴܧܦ = ்௢௧௔௟ ௅௜௔௕௜௟௟௜௧௬்௢௧௔௟ ா௤௨௜௧௬       (2.5) 

 

B. Keirangka Peimikiran 

1. Peingaruh Environmeintal Disclosurei teirhadap Firm Valuei 

Dari peirspeiktif teiori sinyal, peinyeidiaan informasi yang transparan oleih suatu peirusahaan beirfungsi seibagai sinyal 

yang meinguntungkan bagi inveistor. Peingungkapan teirseibut peinting bagi inveistor kareina dapat meinjadi dasar 

keiputusan inveistasi meireika, yang beirpoteinsi meinyeibabkan peiningkatan harga saham peirusahaan. Seisuai deingan 

prinsip teiori sinyal, peingungkapan lingkungan yang dikeiluarkan oleih peirusahaan ceindeirung meimpeiroleih reispons 

positif dari inveistor (Artameilia eit al., 2021). Peirusahaan yang teirlibat dalam peingungkapan lingkungan beirkoreilasi 

positif deingan peiningkatan nilai peirusahaan. Hal ini meinghasilkan hasil yang meinguntungkan bagi peirusahaan, kareina 

para peimangku keipeintingan meinganggap bahwa peirusahaan sudah eifeiktif meinjalankan praktik peirusahaan yang 

beirtanggung jawab teirhadap lingkungan (Akmal & Deini Darmawati, 2023). Hal ini seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oleih Sari (2022) dan Mumtazah & Purwanto (2020) yang meinyatakan bahwa einvironmeintal disclosurei 

beirpeingaruh positif teirhadap firm valuei, hal ini dikareinakan Inveistor di Indoneisia meinganggap peingungkapan 

lingkungan seibagai faktor peinting yang meimeingaruhi keiputusan inveistasi meireika. Peingungkapan teirseibut meindapat 

reispons positif dari inveistor, yang teirceirmin dalam peiningkatan harga saham peirusahaan. 

H2: Environmeintal disclosurei beirpeingaruh positif teirhadap firm valuei 

 

2. Peingaruh Heidging Policy teirhadap Firm Valuei 

Peirsuhaan yang meingadopsi strateigi lindung nilai meilalui peimanfaatan instrumein deirivatif diharapkan dapat 

seicara eifeiktif meimeinuhi jumlah valuta asing yang dipeirlukan untuk keiwajiban masa deipan, seirta meingurangi poteinsi 

keirugian yang timbul dari fluktuasi nilai tukar se ilama jangka waktu teirteintu (Seitiawan, 2019). Peirusahaan meineirapkan 

heidging policy agar dapat teirhindar dari risiko yang timbul akibat fluktuasi di pasar ke iuangan. Seimakin tinggi 

eiksposur atau risiko keirugian yang diimbangin deingan heidging policy diharapkan dapat meiminimalisir risiko 

peirusahaan dan dapat meiningkat nilai peirusahaan dalam jangka panjang (Limpaphayom eit al., 2019). Hasil peineilitian 

dari Leistari & Indah (2024) dan Zaminor eit al (2021) meinyatakan bahwa heidging policy beirpeingaruh positif teirhadap 

firm valuei. Hal ini dikareinakan Para inveistor meinganggap peineirapan heidging policy seibagai langkah yang 

meinguntungkan kareina dapat meingurangi risiko keiuangan, meiningkatkan stabilitas, dan meimpeirkuat kineirja jangka 

panjang peirusahaan. Hal ini meinunjukkan bahwa inveistor ceindeirung meimbeirikan nilai yang leibih tinggi keipada 

peirusahaan yang meinggunakan heidging policy.  
H3: heidging policy beirpeingaruh positif teirhadap firm valuei 

 

3. Peingaruh Firm Sizei teirhadap Firm Valuei 

Teiori Sinyal meinyatakan bahwa tindakan yang dilakukan ole ih manajeimein peirusahaan beirfungsi seibagai indikator 

bagi inveistor meingeinai peirseipsi manajeimein teirhadap prospeik masa deipan peirusahaan. Keitika peirusahaan meimiliki total 
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aseit yang beisar, minat inveistor untuk meimpeiroleih saham ceindeirung meiningkat. Meiningkatnya minat inveistor ini, pada 

gilirannya, dapat 45 meinyeibabkan harga peinawaran yang leibih tinggi untuk saham peirusahaan (Mahanani & Kartika, 

2022). Peirusahaan deingan ukuran yang beisar meimiliki sumbeir daya yang beisar juga dan teirlibat dalam keigiatan 

opeirasional yang luas, yang seicara tidak lansung meinunjukkan bahwa peirusahaan meimiliki poteinsi yang signifikan untuk 

meinghasilkan laba beisar (Octaviany eit al., 2019). Hasil peineilitian Widnyana & Budiyasa (2020) dan Parnata eit al (2023) 

meinyatakan bahwa firm sizei beirpeingaruh positif teirhadap firm valuei, kareina peiningkatan ukuran peirusahaan meirupakan 

indikasi peirtumbuhan yang seisuai dalam basis aseit peirusahaan seihingga akan meiningkatkan minat inveistor untuk 

beirinveistasi dan meiningkatkan nilai peirusahaan. 

H4: Firm sizei beirpeingaruh positif teirhadap firm valuei 

 

4. Peingaruh Capital Structurei teirhadap Firm Valuei 

Teiori Sinyal meinyatakan bahwa struktur modal peirusahaan beirfungsi seibagai sinyal yang dikomunikasikan oleih 

manajeimein keipada pasar. Struktur modal meimainkan peiran peinting dalam meiningkatkan nilai peirusahaan, teirutama 

kareina meimfasilitasi peimbiayaan meilalui utang jangka panjang (Mahanani & Kartika, 2022). peirusahaan yang teirlibat 

dalam utang yang beirleibihan dapat beirdampak neigatif pada nilai peirusahaan. Feinomeina ini teirjadi keitika tingkat utang 

meinjadi beigitu signifikan seihingga beiban keiuangan peimbayaran bunga meilampaui distribusi dividein. Leibih jauh, inveistor 

biasanya meinunjukkan preifeireinsi untuk tidak beirinveistasi pada peirusahaan yang dicirikan oleih tingkat peimbiayaan utang 

yang tinggi kareina risiko yang leibih tinggi teirkait deingan hal teirseibut (Widiarta & Deirmawan, 2023). Hasil Peineilitian 

Putri & Rahyuda (2020) dan Sonjaya & Muslim (2023) yang meinyatakan capital structurei beirpeingaruh neigatif teirhadap 

firm valuei, hal ini dikareinakan tingkat utang yang tinggi dapat meiningkatkan risiko peirusahaan seicara signifikan, kareina 

beisarnya keiwajiban keiuangannya dapat meinjadi tidak beirkeilanjutan. Masalah yang mungkin timbul adalah poteinsi 

keitidakmampuan peirusahaan untuk meimbayar bunga utangnya, yang meiningkatkan risiko keibangkrutan. Leibih jauh lagi, 

peiningkatan beiban utang peirusahaan keimungkinan akan meinimbulkan reiaksi neigatif dari inveistor, yang beirpoteinsi 

meinyeibabkan peinurunan nilai peirusahaan. 

H5: Capital Strucutrei beirpeingaruh neigatif teirhadap firm valuei 

 

 
Gambar 2. 1 Keirangka Peimikiran 

Sumbeir: Data diolah peinulis (2025) 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Meitodologi yang digunakan dalam peineilitian ini beirsifat kuantitatif, deingan meimanfaatkan sumbeir data 

seikundeir. Seicara speisifik, data dipeiroleih dari laporan keiuangan dan tahunan peirusahaan sub seiktor propeirty & reial 

eistatei yang teirdaftar pada Bursa Efeik Indoneisis peiriodei 2020 hingga 2023. Peineilitian ini meinggunakan waktu 

peineilitian data paneil kareina meinggunakan leibih dari dua peirusahaan deingan peiriodei leibih dari dua tahun. Populasi 

pada peineilitian ini beirjumlah 93 peirusahaan. Pada peineilitian ini teiknik sampling yang digunakan adalah purposivei 

sampling. Meinurut Sugiyono (2022) purposivei sampling meirupakan teiknik peingambilan sampeil deingan 

peirtimbangan khusus. Beirikut ini adalah kriteirika peimilihin sampeil dalam peineilitian inix 

 

Tabeil 3. 1 Kriteiria Peimilihan Sampeil 

No. Keiteirangan Jumlah 
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1. Peirusahaan sub seiktor propeirty & reial eistatei yang teirdaftar pada Bursa Efeik 

Indoneisia sampai 2023 

93 

2. Peirusahaan sub seiktor propeirty & reial eistatei yang beilum teirdaftar pada Bursa 

Efeik Indoneisia peir tahun 2020 hingga 2023. 

(18) 

3. Peirusahaan sub seiktor propeirty & reial eistatei yang seicara konsistein tidak 

meineirbitkan seirta meimpublikasi laporan keiuangan dan tahunan peirusahaannya 

seilama tahun 2020 sampai 2023 

(26) 

Jumlah sampeil peineilitian 49 

Jumlah obseirvasi (49 x 4 tahun) 196 

Sumbeir: data diolah peinulis (2025) 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deiskriptif 

Tabeil 4.1 Hasil Uji Statistik Deiskriptif 

 
Firm Valuei 

(FV) 

Environmeintal 

Disclosurei (ED) 
Firm Sizei (FS) 

Capital Strucurei 

(CS) 

Meian 1,147 0,191 28,596 0,103 

Minimum -5,550 0 20,600 -55,730 

Maximum 16,100 1 31,580 6,880 

Std. Deiviasi 2,028 0,215 1,957 4,648 

Sumbeir: Data diolah peinulis (2025) 

Beirdasarkan hasil analisis deiskriptif, firm valuei yang diukur meinggunakan PBV meimiliki nilai minimum seibeisar 

-5,550 yang dipeiroleih oleih PT Bliss Propeirti Indoneisia (POSA) pada tahun 2022 dan nilai maximum se ibeisar 16.100 

yang dipeiroleih oleih PT Maha Propeirti Indoneisia (MPRO) pada tahun 2023. Lalu, Firm Value i meimiliki rata-rata 

(meian) seibeisar 1,147 deingan standar deiviasi seibeisar 2,208, yang meinunjukan data beirvariasi atau beirsifat heiteirogein. 

Seilanjutnya einvironmeintal disclosurei yang diukur meinggunakan indeiks peingungkapan GRI meimiliki nilai minimum 

seibeisar 0 yang dipeiroleih oleih 35 peirusahaan dalam reintang waktu tahun 2020-2023. Seidangkan nilai maximum 

seibeisar 1 yang dipeiroleih oleih PT Intiland Deiveilopmeint (TILD) pada tahun 2023. Lalu, Environe imeintal Disclosurei 

meimiliki rata-rata (meian) seibeisar 0,191 deingan standar deiviasi seibeisar 0,215, yang meinunjukan data beirvariasi atau 

beirsifat heiteirogein. Beirikutnya firm sizei yang diukur meinggunakan log natural dari total aseit peirusahaan meimiliki 

nilai minimum seibeisar 20,600 yang dipeiroleih oleih PT Bumi Citra Peirmai (BCIP) pada tahun 73 2021 dan 2022. 

Seidangkan nilai maximum seibeisar 31,580 yang dipeiroleih oleih PT Lippo Karawaci (LPKR) pada tahun 2020 dan 

2021. Lalu, Firm Sizei meimiliki rata-rata (meian) seibeisar 28,596 deingan standar deiviasi seibeisar 1,597, yang 

meinunjukan konsisteinsi atau keiseiragaman data. Teirakhir capital structurei yang diukur meinggunakan DER meimiliki 

nilai minimum seibeisar -55,370 yang dipeiroleih oleih PT Bliss Propeirti Indoneisia (POSA) pada tahun 2021. Seidangkan 

nilai maximum seibeisar 6,880 yang dipeiroleih oleih PT Bliss Propeirti Indoneisia (POSA) pada tahun 2020. Lalu, Capital 

Structurei meimiliki rata-rata (meian) seibeisar 0,103 deingan standar deiviasi seibeisar 4,648, yang meinunjukan data 

beirvariasi atau beirsifat heiteirogein.  

 

Tabeil 4. 2 Hasil Uji Statistik Deiskriptif Beirskala Nominal 

Variabeil Kateigori Obseirvasi Peirseintasei 

Heigding Policy (HP) 

1 

(Meineirapkan Heidging Policy) 
120 61% 

0 

(Tidak meineirapkan Heigding Policy) 
78 39% 

Total 155 100% 

Sumbeir: Data diolah peinulis (2025) 

 

Beirdasarkan Tabeil 4.2, meinunjukan bahwa teirdapat 120 obseirvasi dan dihitung dalam pe irseintasei seibeisar 61% 

yang meineirapkan Heidging Policy. Seidangkan yang tidak meineirapkan Heidging Policy seibanyak 78 obseirvasi dan 

dihitung dalam peirseintasei seibeisar 39%. Pada peirusahaan sub seiktor Propeirty & Reial Estatei ini meinunjukan bahwa 

peirusahaan di sub seiktor Propeirty & Reial Estatei beirupaua meilindungi diri dari risiko keiuangan, seipeirti fluktuasi harga 

atau nilai tukur meilalui instrumeint keiuangan, seipeirti kontrak beirjangka, opsi, atau swap.. 
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B. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolineiaritas 

Data dianggap beibas dari multikolineiaritas jika Variancei Inflation Factors (VIF) kurang dari 10. Beirikut 

meirupakan hasil peinilaian multikolineiaritas yang dilakukan oleih peineiliti deingan meinggunakan EVieiws 13. 

  

Gambar 4.1 Hasil Uji Multikolineiaritas 

Sumbeir: Output Evieiws 13, data diolah peinulis (2025) 

Beirdasarkan data yang disajikan pada Gambar 4.1, hasil peinilaian multikolineiaritas meinunjukkan bahwa nilai 

koreilasi antar variabeil seimuanya < 10. Oleih kareina itu, dapat disimpulkan bahwa multikolineiaritas tidak meinimbulkan 

masalah yang meimeingaruhi variabeil dalam modeil reigreisi. 

 

2. Uji Heiteiroskeidastisitas  

Uji heiteiroskeidastisitas dilakukan untuk meinilai keitidakseitaraan variancei di antara reisidual peingamatan yang satu 

deingan lainnya. Apabila nilai signifikansi le ibih dari 0,05, maka tidak teirdapat masalah heiteiroskeidastisitas. 

  
Gambar 4.2 Hasil Uji Heiteiroskeidastisitas 

Sumbeir: Output Evieiws 12, data diolah peinulis (2025) 

Beirdasarkan data yang digambarkan pada Gambar 4.2, hasil uji he iteiroskeidastisitas meinunjukkan bahwa nilai prob. 

Chi-Squarei adalah 0,3229, yang meileibihi tingkat signifikansi 0,05. De ingan deimikian, dapat disimpulkan bahwa modeil 

reigreisi tidak meinunjukkan adanya heiteiroskeidastisitas. 

 

 

C. Analisis Reigreisi Data Paneil 

Analisis reigreisi data paneil digunakan untuk meinilai keibeiradaan peingaruh yang signifikan seicara statistik, baik 

parsial maupun simultan, dari satu atau leibih variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein (Priyatno, 2022). 

Seiteilah dilakukan uji peimilihan modeil untuk reigreisi data paneil, teilah diteintukan bahwa modeil yang paling seisuai 

untuk peineilitian ini adalah Random Effeicts Modeil (REM). Oleih kareina itu, analisis reigreisi data paneil yang dilakukan 

dalam peineilitian ini meinggunakan REM, deingan modeil yang dieivaluasi meilalui EVieiws 13. 
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Gambar 4.3 Hasil Uji Random Effeict Modeil 

Sumbeir: Output Evieiws 13, data diolah peinulis (2025) 

Beirdasarkan Gambar 4.3, hasil uji analisis reigreisi data paneil meinggunakan random eiffeicts modeil (REM) dapat 

dipeiroleih peirsamaan modeil reigreisi data paneil seibagai beirikut:  FV = 0.977837 − 0.286713ED + 0.009109FS − 0.039896HP − 0.120605 + ε 

Keiteirangan: 

FV : Firm Valuei 

ED : Environmeintal Dicslosurei 

FS  : Firm Sizei 

HP : Heigding Policy 

CS : Capital Structurei ε  : Error  

 

 

D. Peingujian Hipoteisis 

1. Koeifisiein Deiteirminasi (R2) 

 Beirdasarkan Gambar 4.3, nilai Adjusteid R-squareid yang dipeiroleih adalah 0.130004 atau 13%. Ini 

meingindikasikan bahwa variabeil indeipeindein Environmeintal Disclosurei, Firm Sizei, Heidging Policy, dan Capital 

Structurei mampu meinjeilaskan seikitar 13% dari variablei deipeindein yaitu Firm Valuei. Sisanya, seibeisar 87%, dijeilaskan 

oleih variabeil lain di luar lingkup peineilitian ini. 

 

2. Hasil Peingujian Simultan (Uji F) 

Beirdasarkan hasil uji F yang disajikan pada Gambar 4.3, nilai Probability (F- statistic) adalah 0.000003 < 0.05, 

maka HO ditolak dan H1 diteirima. Seihingga, dapat disimpulkan bahwa seicara beirsama-sama (simultan) Environmeintal 

Disclosurei, Firm Sizei, Heidging Policy, dan Capital Structurei meimiliki peingaruh signifikan teirhadap Firm Valuei. 
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3. Hasil Peingujian Parsial (Uji t) 

1. Environmeintal Disclosurei teirhadap Firm Valuei teirlihat tingkat signifikan 0.6004 yaitu le ibih beisar dari 0.05 

(0.6004 > 0.05) maka H0 dite irima atau deingan kata lain Environmeintal Disclosurei tidak beirpeingaruh 

signifikan teirhadap Firm Valuei.. 

2. Firm Sizei teirhadap Firm Valuei teirlihat tingkat signifikan 0.9462 yaitu leibih beisar dari 0.05 (0.9462 > 0.05) 

maka H0 diteirima atau deingan kata lain Firm Sizei tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap Firm Valuei. 

3. Heidging Policy teirhadap Firm Valuei teirlihat tingkat signifikan 0.8788 yaitu leibih beisar dari 0.05 (0.8788 > 

0.05) maka H0 diteirima atau deingan kata lain Heidging Policy tidak beirpeingaruh signifikan teirhadap Firm 

Valuei. 

4. Capital Structurei teirhadap Firm Valuei teirlihat tingkat signifikan 0.000 yaitu leibih keicil dari 0.05 (0.0000 < 

0.05) maka H0 ditolak atau deingan kata lain Capital Structurei beirpeingaruh signifikan teirhadap Firm Valuei. 

E. Peimbahasan 

1. Peingaruh Environmeintal Disclosurei teirhadap Firm Valuei 

 Beirdasarkan hasil uji reigreisi pada Gambar 4.3, meinunjukkan bahwa variabeil Environmeintal Disclosurei meimiliki 

nilai probabilitas signifikan seibeisar 0.6004. Nilai teirseibut leibih tinggi dibandingkan deingan 0,05 deingan total koeifisiein 

-0.286710. Hal teirseibut dapat disimpulkan bahwa H0 diteirima dan H1 ditolak, yang beirarti Environmeintal Disclosurei 

tidak beirpeingaruh seicara parsial teirhadap Firm Valuei. Hasil ini tidak seijalan deingan peirspeiktif teiori sinyal yang 

meinyatakan bahwa peinyeidiaan informasi yang transparan oleih suatu peirusahaan beirfungsi seibagai sinyal yang 

meinguntungkan bagi inveistor. Peingungkapan teirseibut peinting bagi inveistor kareina dapat meinjadi dasar keiputusan 

inveistasi meireika, yang beirpoteinsi meinyeibabkan peiningkatan harga saham peirusahaan. Seisuai deingan prinsip teiori 

sinyal, peingungkapan lingkungan yang dikeiluarkan oleih peirusahaan ceindeirung meimpeiroleih reispons positif dari 

inveistor. Namun hasil peineilitian meinunjukan bahwa einvironmeintal disclosurei tidak beirpeingaruh teirhadap firm valuei. 

Hal ini dikareinakan peirusahaan yang meilakukan peingungkapan lingkungan masih reindah pada sub seiktor propeirty & 

reial eistatei seirta inveistor masih beilum meinganggap bahwa peingungkapan lingkungan meinjadi informasi yang 

meinguntungkan kareina informasi yang ditampilkan oleih peirusahaan masih beirsifat minim. Teimuan ini seijalan deingan 

Tiara & Muslim (2023) dan Saputri eit al. (2023) yang meinyatakan bahwa einvironeimntal disclosurei tidak beirpeingaruh 

teirhadap firm valuei. 

 

2. Peingaruh Heidging Policy teirhadap Firm Valuei 

 Beirdasarkan Gambar 4.3, meinunjukkan bahwa variabeil heidging policy meimiliki nilai probabilitas signifikan 

seibeisar 0.8788. Nilai teirseibut leibih reindah dibandingkan deingan 0,05 deingan total koeifisiein -0.039896. Hal teirseibut 

dapat disimpulkan bahwa H0 diteirima dan H1 ditolak, yang beirarti heidging policy tidak beirpeingaruh seicara parsial 

teirhadap firm valuei. Hal ini tidak seijalan deingan teiori sinyal yang meinyatakan bahwa peineirapan heidging policy adalah 

langkah yang meinguntungkan bagi inveistor. Kareina hal ini meirupakan informasi yang beirharga kareina dapat 

meingurangi risiko keiuangan, stabilitas, dan meimpeirkuat kineirja jangka Panjang peirusahaan. Seicara tidak langsung 

seiharusnya heidging policy diharapkan dapat meiningkatkan firm valuei seicara keiseiluruhan, kareina manajeimein dapat 

meinyampaikan prospeik yang baik bagi peirusahaan di masa deipan. Namun hasil peineilitian ini meinunjukan bahwa 

heidging policy tidak beirpeingaruh teirhadap firm valuei. Hal ini dikareinanakan inveistor meinganggap bahwa peirusahaan 

yang meilakukan heidging policy tidak meimpunyai peirbeidaan nilai deingan peirusahaan yang tidak meilakukannya. 

Teimuan ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oleih Sukisniti & Kristanti (2024) dan Sirajuddin & Mahardika 

(2023) yang meinyatakan bahwa heidging policy tidak beirpeingaruh teirhadap firm valuei. 

 

3. Peingaruh Firm Sizei teirhadap Firm Valuei  

Beirdasarkan Gambar 4.3, meinunjukkan bahwa variabeil Firm Sizei meimiliki nilai probabilitas signifikan se ibeisar 

0.9462. Nilai teirseibut leibih reindah dibandingkan deingan 0,05 deingan total koeifisiein 0.009109. Hal teirseibut dapat 

disimpulkan bahwa H0 diteirima dan H1 ditolak, yang beirarti Firm Sizei tidak beirpeingaruh seicara parsial teirhadap Firm 

Valuei. Hal ini tidak seijalan deingan teiori sinyal yang meinyatakan bahwa keitika peirusahaan meimiliki total aseit yang 

beisar, minat inveistor untuk meimpeiroleih saham ceindeirung meiningkat. Meiningkatnya minat inveistor ini, pada 

gilirannya, dapat meinyeibabkan harga peinawaran yang leibih tinggi untuk saham peirusahaan seihingga meiningkatkan 

nilai peirusahaan. Namun hasil peineilitian meinyatakan bahwa firm sizei tidak beirpeingaruh teirhadap firm valuei. Hal ini 

dikareinakan inveistor beilum meilihat jumlah aseit seibagai hal yang dapat meimpeingaruhi firm valuei. Teimuan ini seijalan 

deingan peineilitian yang dilakukan oleih Bon & Hartoko (2022) dan Monica & Seityarini (2022) yang meinyatakn bahwa 

firm sizei tidak beirpeingaruh teirhadap firm valuei 
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4. Peingaruh Capital Structurei teirhadap Firm Valuei 

Beirdasarkan Gambar 4.3 meinunjukkan bahwa variabeil capital structurei meimiliki nilai probabilitas signifikan 

seibeisar 0.0000. Nilai teirseibut leibih reindah dibandingkan deingan 0,05 deingan total koeifisiein -0.120605. Hal teirseibut 

dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan H1 diteirima, yang beirarti capital structurei beirpeingaruh neigatif seicara parsial 

teirhadap firm valuei. Hasil ini seijalan deingan teiori sinyal yang meinyatakan bahwa struktur modal peirusahaan beirfungsi 

seibagai sinyal yang dikomunikasikan oleih manajeimein keipada pasar. Struktur modal meimainkan peiran peinting dalam 

meiningkatkan nilai peirusahaan, teirutama kareina meimfasilitasi peimbiayaan meilalui utang jangka panjang. Namun, 

peirusahaan yang teirlibat dalam utang yang beirleibihan dapat beirdampak neigatif pada nilai peirusahaan. Feinomeina ini 

teirjadi keitika tingkat utang meinjadi beigitu signifikan seihingga beiban keiuangan peimbayaran bunga meilampaui 

distribusi dividein. Seilain itu, inveistor biasanya meinunjukkan preifeireinsi untuk tidak beirinveistasi pada peirusahaan yang 

dicirikan oleih tingkat peimbiayaan utang yang tinggi kareina risiko yang leibih tinggi teirkait deingan hal teirseibut. Hasil 

ini seijalan deingan teimuan yang dilakukan oleih Putri & Rahyuda (2020) dan Sonjaya & Muslim (2023) yang 

meinyatakan bahwa capital structurei beirpeingaruh neigatif teirhadap firm valuei. 

 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Peineilitian ini beirtujuan untuk meinganalisis peingaruh Environmeintal disclosurei, heidging policy, firm sizei dan 

capital structurei teirhadap firm valuei pada peirusahaan sub seiktor propeirty & reial eistatei yang teirdaftar pada Bursa 

Efeik Indoneisia (BEI) pada tahun 2020-2023. Sampeil pada peineilitian ini adalah 49 peirusahaan dan obseirvasi pada 

peineilitian seibanyak 196. Beirdasarkan uji reigreisi simultan, diteimukan bahwa Environmeintal disclosurei, heidging 

policy, firm sizei dan capital structurei beirpeingaruh seicara simultan teirhadap firm valuei. Seicara parsial, Environmeintal 

disclosurei, heidging policy, dan firm sizei tidak beirpeingaruh teirhadap kualitas firm valuei. Seidangkan, capital structurei 

beirpeingaruh neigatif seicara parsial teirhadap firm valuei.  

Peineilitian ini beirfokus pada peirusahaan sub seiktor propeirty & reial eistatei, deimikian hasil pada peineilitin ini 

mungkin tidak seipeinuhnya meiwakili nilai firm valuei pada seiktor lain. Peinulis meinyarankan agar peineilitian 

seilanjutnya dilakukan pada seiktor lain agar meindapatkan gambaran yang leibih kompreiheinsif meingeinai firm valuei. 

Seilain itu, peineilitian di keimudian hari juga diharapkan dapat meinambahkan variabeil indipeindein lainnya yang tidak 

ada di peineilitian ini. Seipeirti profitability, greiein accounting, divideind policy, leiveiragei, dan seibagainya, baik 

meinggunakan objeik yang sama maupun beirbeida. Hal ini kareina pada peineilitian ini, variabeil einvironmeintal disclosurei, 

heidging policy, firm sizei, dan capital structurei hanya mampu meinjeilaskan firm valuei seibeisar 13% dan 87% lainnya 

dapat dijeilaskan deingan variabeil indeipeindein lainnya. Seicara Praktis, peirusahaan disarankan untuk meingeilola struktur 

modal seicara bijak agar teirhindar dari risiko keiuangan dan keibangkrutan akibat peinggunaan utang yang beirleibihan. 

Bagi inveistor, peinting untuk meimilih peirusahaan deingan struktur modal yang seihat kareina meinceirminkan 

keibeirlanjutan dan komitmein teirhadap peiningkatan nilai peirusahaan. 
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