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PENGARUH STRUKTUR MODAL, KEBIJAKAN DIVIDEN,
DAN EFISIENSI ASET TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
SEKTOR FINANSIAL YANG TERCATAT DI IDX

ABSTRAK

Nilai perusahaan, yang dipengaruhi oleh struktur modal, dividen, dan efisiensi aset,
mencerminkan kinerja serta prospek perusahaan dan menjadi daya tarik bagi
investor, khususnya di sektor finansial. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh struktur modal, kebijakan dividen, dan efisiensi aset terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan price-to-book value (PBV) pada perusahaan
sektor finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (/DX) periode 2022-2024.
Sampel terdiri dari 49 data perusahaan dengan metode purposive sampling dan
dianalisis menggunakan regresi linear berganda melalui SPSS 25. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif namun tidak signifikan, dan
efisiensi aset berpengaruh negatif signifikan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Dividen, Efisiensi Aset, Nilai Perusahaan.

ABSTRACT

Firm value, influenced by capital structure, dividend policy, and asset efficiency,
reflects the company’s performance and prospects, attracting investors, especially
in the financial sector. This study aims to analyze the effect of capital structure,
dividend policy, and asset efficiency on firm value, which is proxied by price-to-
book value (PBV), in financial sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2022—2024 period. The sample consists of 49 company
data selected using purposive sampling and analyzed through multiple linear
regression using SPSS 25. The results show that capital structure has a significant
negative effect on firm value, dividend policy has a positive but insignificant effect,
and asset efficiency has a significant negative effect.

Keywords: Capital Structure, Dividend Policy, Asset Efficiency, Firm Value.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Secara objektif, tujuan utama dari sebuah bisnis adalah menumbuhkan nilai
perusahaan serta mampu bersaing dengan kompetitor lainnya. Nilai ini tercermin
dari bagaimana manajemen perusahaan menjalankan aktivitas operasional, mulai
dari kualitas kebijakan, efektivitas prosedur, hingga konsistensi dalam melakukan
evaluasi. Evaluasi tersebut tidak hanya difokuskan pada faktor eksternal, tetapi juga
faktor internal. Perusahaan secara konsisten melakukan evaluasi faktor apa yang
dapat mempengaruhi performa bisnis sebelum menentukan strategi apa yang akan
dijadikan pedoman. Nilai perusahaan yang tinggi pada akhirnya mampu
memberikan banyak manfaat, seperti menjamin tercapainya kepuasan pemegang
saham, daya tarik bagi investor, pencapaian manajemen, serta keberlanjutan
perusahaan (Chakraborty & Maruf, 2023). Secara umum, faktor yang menentukan
nilai perusahaan terbagi menjadi dua, yaitu aspek keuangan dan aspek non-
keuangan. Faktor keuangan yang berkontribusi pada penentu nilai perusahaan dapat
berupa struktur modal, profitabilitas, ukuran perusahaan, serta tingkat
pertumbuhan. Sedangkan, faktor non-keuangan dapat disebabkan karena pengaruh
persepsi investor pada pasar saham (Setioko et al., 2024). Namun demikian, dalam
praktiknya perusahaan sering sekali cenderung hanya memperhatikan faktor
keuangan saja, padahal faktor non-keuangan sama pentingnya dan dapat
mempengaruhi secara signifikan. Hal tersebut menunjukkan bahwa penilaian
perusahaan tidak hanya semata-mata diukur dari laporan keuangan atau kinerja
tahunan manajemen saja, melainkan dari bagaimana perusahaan dipandang oleh
investor dan publik.

Dalam membuat keputusan investasi, investor umumnya juga
mempertimbangkan kombinasi faktor eksternal dan faktor internal. Kondisi
ekonomi makro, prospek industri, hingga nilai perusahaan dengan berbagai

indikator utama yang menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan.
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Berdasarkan persepsi investor atau penanam modal, nilai perusahaan sangat krusial
dan penting dalam merepresentasikan kinerja perusahaan (Alghifari et al., 2022).
Nilai perusahaan umumnya dihitung menggunakan pendekatan indikator
pengukuran price-to-book value (PBV) untuk menentukan keputusan investasi.
Pada rasio ini merepresentasikan jumlah saham yang diterbitkan dan besarnya nilai
buku saham. Harga saham mencerminkan perkiraan kinerja perusahaan dimasa
mendatang. Dengan demikian, pada dasarnya investor tidak hanya membeli saham
sebagai aset saat ini, melainkan juga membeli prospek masa depan untuk
diinvestasikan dalam jangka waktu tertentu. Oleh sebab itu, penggunaan PBV
sebagai indikator menjadi hal relevan saat ini dikarenakan dapat memberikan
gambaran persepsi pasar terhadap nilai dan keberlanjutan perusahaan. Bilamana
harga saham mengalami lonjakan, nilai perusahaan tersebut juga mengalami
peningkatan, sehingga mencerminkan keberhasilan regulasi manajemen
perusahaan dalam pengelolaan dan menarik perhatian investor.

Sektor finansial menjadi peran penting dalam perekonomian Indonesia karena
menjadi sumber pembiayaan untuk berbagai sektor bisnis dan masyarakat. Peran
ini mencakup perbankan, asuransi, investasi. Sektor finansial turut menjadi
landasan stabilitas makro ekonomi yang kaitannya erat beberapa indikator
keuangan seperti, inflasi, BI rate, dan nilai tukar. Pemerintah bersama dengan
regulator berfokus untuk mendorong inklusi keuangan dan keberlanjutan, misalnya
melalui kredit UMKM dan pembiayaan hijau. Pada tahun 2024, Bank Indonesia
memperluas skema insentif pinjaman ke beberapa sektor agar bank dapat
mengurangi cadangan wajib hingga 4% untuk sektor tersebut. Selain itu, digitalisasi
perbankan dan maraknya layanan financial technology (fintech) menghadirkan
perubahan tren yang baru. Perkembangannya setiap tahun makin berkembang
dengan pesat dan canggih, menjadikan penggunaan finfech sebagai bagian penting
dalam transaksi sehari-hari pada masyarakat. Hal inilah yang menegaskan bahwa
sektor finansial menjadi tulang punggung pendanaan bagi sektor bisnis lainnya.
Perubahan dan inovasi tersebut membuat penilaian terhadap nilai perusahaan sektor

finansial menjadi sangat relevan dan penting juga. Nilai perusahaan sektor ini terus



menunjukkan peningkatan, tercermin dari kinerja keuangan, salah satunya adalah
perbankan yang mencatat kenaikan laba bersih dan aset.

Sebagai salah satu faktor keuangan utama, struktur modal memiliki peran
penting dalam memengaruhi nilai perusahaan, termasuk bagi perusahaan yang
bergerak pada sektor finansial. Struktur modal mencerminkan sejauh mana
perusahaan menggunakan dan mengelola pendanaan yang dimiliki dari utang
maupun ekuitas, serta hal ini menentukan kemampuan perusahaan dalam
mendorong aktivitas bisnis berkelanjutan dan mempertahankan kepercayaan
investor. Peluang investasi dapat terjadi jika perusahaan memiliki komposisi dan
struktur modal yang mencukupi (Sudiyatno et al., 2023). Struktur modal yang sehat
dan seimbang mencerminkan kemampuan manajemen dalam pengendalian risiko
keuangan, memperkuat posisi perusahaan, serta meningkatkan efisiensi.
Pengelolaan struktur modal yang tepat mendorong nilai perusahaan meningkat
secara pertumbuhan kinerja maupun kepercayaan yang diberikan oleh investor.
Namun, struktur modal dengan proporsi utang yang terlalu tinggi menimbulkan
beban bunga yang berlebihan dan berdampak pada penurunan profitabilitas,
sehingga dapat berpotensi melemahkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila
struktur modal bergantung pada proporsi ekuitas dapat mengurangi daya saing
karena keterbatasan sumber dana eksternal. Manajemen perusahaan perlu menjaga
keseimbangan dan menetapkan komposisi modal agar mampu menciptakan nilai
perusahaan yang stabil dan menarik bagi investor.

Selain struktur modal, kebijakan dividen juga tergolong dalam faktor keuangan
yang dapat berkontribusi pada penentuan nilai perusahaan (Lotto, 2020). Kebijakan
dividen mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola laba yang didapatkan.
Perusahaan dapat mendistribusikan penyaluran laba tersebut kepada pemegang
saham melalui pemberian dividen atau akan dialokasikan kembali guna rangka
mendukung ekspansi dan pertumbuhan bisnis yang dikelola. Manajemen
perusahaan harus memberikan keputusan yang nantinya berdampak kepada
persepsi pasar dan nilai perusahaan. Hal tersebut sering menjadi dilema manajemen
perusahaan, keputusan mana yang seharusnya diambil dan berdampak positif untuk

perusahaan. Pada saat perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham,



hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek dan kesehatan
pengelolaan keuangan perusahaan. Pembagian dividen yang stabil dapat
meningkatkan kepercayaan investor yang nantinya berpengaruh terhadap pasar dan
harga saham perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak hanya
berkedudukan sebagai distribusi laba, tetapi juga sebagai indikasi sinyal atau tanda
yang dapat memperkuat citra dan nilai perusahaan di mata investor.

Efisiensi aset juga memegang peran penting dalam menentukan nilai
perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan pengendalian dan
memanfaatkan aset yang dimiliki guna upaya menghasilkan pendapatan akan
mencerminkan efektivitas operasionalnya. Tingkat efisiensi yang tinggi
menunjukkan bahwa aset perusahaan berkontribusi maksimal terhadap nilai
perusahaan, sehingga memperkuat daya tarik di mata investor. Makin tinggi
efisiensi aset, makin besar kontribusi aset perusahaan menghasilkan laba (Bama et
al., 2021). Kondisi ini memberikan peluang bagi investor untuk menanamkan
modal dan mendorong kenaikan harga saham perusahaan. Selain itu, efisiensi aset
juga turut berkontribusi pada peningkatan profitabilitas yang pada ujungnya
mendorong peningkatan dan memperkuat nilai perusahaan. Bagi investor,
memandang bahwa efisiensi aset menjadi sinyal penting pengelolaan perusahaan
apakah telah dilakukan secara efektif oleh manajemen. Sebaliknya, kurangnya
efisiensi dapat menjadi beban bagi perusahaan, hal tersebut disebabkan karena aset
yang besar tidak secara otomatis menciptakan nilai jika tidak digunakan secara
produktif dalam operasional perusahaan.

Sektor finansial di Indonesia memiliki kontribusi besar terhadap kapitalisasi di
pasar /DX dan berperan sebagai fondasi dasar penyedia dana bagi sektor lain dalam
menjalankan aktivitas operasional. Peran penting tersebut membuat sektor finansial
menjadi pusat perhatian investor karena kinerjanya mencerminkan kondisi
stabilitas perusahaan dan menjadi barometer kondisi perekonomian Indonesia. Pada
situs /DX sebanyak 104 perusahaan yang diklasifikasikan sebagai sektor finansial.
Sektor terkait dipandang menjadi salah satu sektor yang menarik guna untuk tujuan
dianalisis dan diteliti lebih lanjut. Kondisi tersebut menjadi dasar pentingnya

penelitian mengenai “Pengaruh Struktur Modal, Kebijakan Dividen, dan Efisiensi



Aset Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Finansial yang Tercatat di /DX dengan
tujuan memberikan gambaran faktor-faktor yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan sesuai yang telah dijabarkan di atas serta menjadi bahan pertimbangan

bagi investor.

2. Identifikasi Masalah

Penelitian yang dilakukan untuk topik mengenai nilai perusahaan telah banyak
dilakukan. Berbagai faktor yang menjadi penentu indikator nilai perusahaan
berkembang setiap tahunnya berlandaskan sektor dan periode yang berbeda. Hasil
riset yang dilakukan menunjukkan adanya kesenjangan dan perbedaan. Salah
satunya, beberapa penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan memiliki temuan kajian yang beragam. Penelitian yang
dilakukan menegaskan bahwa makin rendah struktur modal, maka makin kuat
pengaruh terhadap nilai perusahaan (Linawati et al., 2022). Sementara itu,
penelitian lain justru menemukan menurut hasil yakni debt-to-equity ratio (DER)
atau struktur modal secara tingkat signifikan dan positif mempengaruhi nilai
perusahaan (Sihombing et al., 2025).

Berdasarkan kajian atau studi penelitian empiris yang dilakukan pada
perusahaan sektor food and beverage yang tercatat pada /DX mengungkapkan
bahwa dividend payout ratio (DPR) atau kebijakan dividen berdampak signifikan
dan positif terhadap nilai perusahaan (Prasetya Margono & Gantino, 2021). Namun,
riset berbeda menunjukkan kebijakan dividen tidak memungkinkan untuk
mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor manufaktur (Ishak et al., 2024). Secara
umum, penelitian yang membahas mengenai kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan memang masih tergolong lebih sedikit dibandingkan dengan penelitian
mengenai struktur modal.

Selanjutnya, riset mengenai efisiensi aset yang dikelola dalam pengukuran
total asset turnover (TATO) dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
menegaskan adanya pengaruh positif yang berarti atau signifikan dengan nilai
perusahaan (Listianah & Kurniasih, 2025). Akan tetapi, pada perusahaan palm oil

yang tercatat pada situs /DX menemukan kegiatan perusahaan dengan pengukuran



menggunakan 7470 tidak berkontribusi pada perubahan terhadap nilai bisnis dan
perusahaan (Hutauruk, 2024). Fenomena ini dikarenakan sales turnover dinilai
lebih mempengaruhi kinerja dari segi dukungan konsumsi publik di Indonesia
dibandingkan asset turnover.

Penelitian terdahulu yang telah dilakukan memiliki hasil yang berbeda.
Perbedaan hasil tersebut memicu dan mendorong mengapa penelitian dilakukan
kembali. Penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam memahami
faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan basis
perusahaan sebagaimana yakni ada di Indonesia dari berbagai sektor. Permasalahan
yang nantinya akan diidentifikasi dan dibahas adalah pengaruh struktur modal,
kebijakan dividen, dan efisiensi aset terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan indikator rasio price-to-book value (PBV) sebagai proxy. Kajian
empiris ini berfokus di perusahaan yang bergerak dan termasuk dalam sektor
finansial yang tercatat dalam /DX dengan data selama tahun 2022 hingga tahun
2024.

3. Batasan Masalah

Penelitian ini menetapkan batasan pembahasan permasalahan yang akan diteliti
sebab adanya keterbatasan biaya, waktu dan tenaga. Sampel penelitian mencangkup
perusahaan sektor finansial yang terdaftar pada /DX dengan data perusahaan yang
diambil selama periode tahun 2022 hingga tahun 2024. Variabel independen yang
diteliti terdiri dari debt-to-equity ratio (DER) sebagai proxy dari struktur modal,
dividend payout ratio (DPR) sebagai proxy dari kebijakan dividen, dan efisiensi
aset dengan proxy total asset turnover (TATO). Sementara itu, variabel dependen
yang diimplementasikan adalah price-to-book value (PBV) berperan sebagai proxy

atas nilai perusahaan.

4. Rumusan Masalah
Perumusan masalah yang disusun mengacu berlandaskan uraian latar belakang,
identifikasi masalah, dan batasan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya,

penelitian berupaya merumuskan pertanyaan permasalahan yang akan diteliti dan



menjadi dasar dalam proses analisis. Rumusan masalah disusun untuk memperjelas
arah dan fokus penelitian pada keterkaitan antara variabel dependen dan variabel
independen. Oleh alasan tersebut, penelitian dilakukan untuk menguji apakah
struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
apakah kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, serta apakah efisiensi aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, rumusan masalah tersebut menjadi acuan

utama dalam mengarahkan jalannya penelitian ini.

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Sasaran yang ingin dicapai pada penelitian ini ditetapkan berlandasan dan
selaras dengan rumusan masalah yang telah disusun sebelumnya. Tujuan ini
dimaksudkan sebagai panduan memberikan kejelasan arah yang jelas bagi
penelitian dan berfungsi menjadi pedoman dalam pengolahan data hingga analisis.
Adapun tujuan penelitian ini diarahkan guna untuk menelaah pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan, mengkaji pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan, dan mengidentifikasi pengaruh efisiensi aset terhadap nilai
perusahaan. Dengan tercapainya tujuan tersebut, nantinya diharapkan penelitian ini
diharapkan dapat memberikan nilai kontribusi dalam memperkaya kajian dan
informasi berkaitan elemen dan aspek determinan yang dapat mempengaruhi nilai

perusahaan.

2. Manfaat

Berdasarkan penelitian yang dilakukan ini, diharapkan nantinya akan
bermanfaat untuk pengembangan ilmu pengetahuan dan memberikan penjelasan
yang informatif mengenai topik yang dibahas kepada para pembaca. Secara garis
besar dan dasarnya, kontribusi penelitian ini diklasifikasikan menjadi dua aspek
bagian, yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis. Manfaat teoritis lebih

menekankan pada partisipasi terhadap ilmu pengetahuan dan pengembangan



konsep secara akademis, sedangkan manfaat praktis berkaitan dengan bagaimana
penerapan hasil penelitian dalam kehidupan nyata maupun dunia kerja.

Manfaat Teoritis. Penelitian memberikan kontribusi penting dalam
memperluas pemahaman akademis mengenai pengaruh struktur modal, kebijakan
dividen, dan efisiensi aset terhadap nilai perusahaan, khususnya dalam konteks
perusahaan sektor finansial yang ter-listing dalam /DX. Dengan mengkaji ketiga
variabel tersebut, penelitian diharapkan mampu menjelaskan hubungan kompleks
yang terjadi antara aspek keuangan dan operasional perusahaan dengan nilai pasar
yang tercermin dalam harga saham. Selain itu, penelitian ini menambah literatur
empiris di bidang akuntansi keuangan dan pasar modal, khususnya yang berfokus
pada perusahaan bergerak pada sektor finansial yang menjadi perhatian utama
dalam dunia bisnis dan investasi. Hasil penelitian juga dapat menjadi landasan
teoritis yang kuat bagi akademisi dan peneliti selanjutnya yang ingin
mengembangkan kajian serupa atau menambahkan variabel lain yang lebih relevan
sesuai dengan perkembangan pasar dan regulasi. Dengan demikian, penelitian tidak
hanya memperkuat teori yang sudah ada, tetapi juga membuka peluang dalam
rangka memperkaya dan memperluas teori baru yang lebih kontekstual dan
aplikatif.

Manfaat Praktis. Dalam tataran praktis, penelitian ini menawarkan manfaat
yang sangat berarti bagi berbagai pihak yang terlibat dalam dunia bisnis, investasi,
dan regulasi. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian dapat menjadi panduan
strategis yang sangat berguna dalam merumuskan dan mengimplementasikan
kebijakan keuangan yang tepat, khususnya terkait dengan pengelolaan struktur
modal, kebijakan dividen, dan efisiensi aset. Dengan pemahaman yang lebih
komprehensif dan terperinci mengenai bagaimana ketiga variabel tersebut
memengaruhi nilai perusahaan, manajemen dapat mengambil keputusan yang lebih
bijaksana dan terukur untuk mengoptimalkan performa kinerja dan keunggulan
daya saing perusahaan di pasar. Bagi para investor, penelitian menyediakan
informasi tambahan yang sangat berharga dalam melakukan analisis fundamental,
sehingga mampu berpotensi menetapkan langkah keputusan investasi yang lebih

cerdas dan berdasarkan data yang berorientasi pada bukti mengenai reaksi pasar



terhadap kebijakan perusahaan. Selain itu, bagi regulator dan pembuat kebijakan,
temuan penelitian dapat menjadi masukan yang konstruktif dalam merancang dan
mengembangkan regulasi yang mendukung transparansi, akuntabilitas, dan good
corporate governance yang baik, terutama bagi entitas yang termasuk sehubungan
dengan sektor finansial. Dengan demikian, regulasi yang dihasilkan dapat
mendorong operasional bisnis yang berfokus lebih pada berkelanjutan atau ramah

lingkungan dan bertanggung jawab pada sosial.
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