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Abstrak

Tinjauan literatur sistematis ini menyelidiki dampak kebijakan dividen dan struktur modal terhadap penilaian perusahaan, dengan

fokus pada platform fintech di pasar berkembang. Seiring dengan pesatnya perkembangan fintech yang terus mengubah lanskap
keuangan global, sektor ini menghadapi tantangan dan peluang baru yang memengaruhi kebijakan keuangan yang diterapkan
oleh perusahaan-perusahaan di dalamnya. Pemahaman mengenai dinamika keputusan dividen dan strategi pembiayaan menjadi
sangat penting untuk mengelola penilaian perusahaan, khususnya di industri fintech yang cenderung memiliki karakteristik dan
kebutuhan yang berbeda dibandingkan dengan sektor tradisional. Keputusan mengenai kebijakan dividen dan struktur modal tidak
hanya berdampak pada likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan, tetapi juga memainkan peran penting dalam menarik
investor, meningkatkan daya saing, serta memperkuat posisi perusahaan di pasar yang semakin kompetitif. Tinjauan ini mensintesis
80 studi yang relevan, mengidentifikasi pengaruh ganda rasio pembayaran dividen dan leverage terhadap nilai perusahaan, serta
mengungkap variasi pengaruhnya di berbagai industri dan wilayah geografis. Temuan menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan
struktur modal memiliki dampak yang signifikan, namun efeknya bergantung pada faktor kontekstual yang bervariasi, seperti tata
kelola perusahaan, modal intelektual, dan inovasi dalam sektor fintech. Meskipun terdapat konsensus umum mengenai pentingnya
struktur modal yang optimal dalam meningkatkan penilaian perusahaan, hasil mengenai kebijakan dividen masih bervariasi,
mengindikasikan bahwa kebijakan tersebut perlu disesuaikan dengan konteks industri dan kondisi pasar. Makalah ini memberikan
kontribusi teoretis terhadap teori keuangan dengan menawarkan model yang lebih spesifik, serta menyarankan rekomendasi
praktis bagi manajer fintech dan investor untuk mengoptimalkan kebijakan dividen dan struktur modal, guna mendukung
pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan dalam ekonomi digital yang terus berkembang.

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Penilaian Perusahaan, Fintech, Tata Kelola Perusahaan.
1. Latar Belakang

Seiring dengan pesatnya perkembangan sektor fintech di negara-negara berkembang, platform-platform teknologi
finansial telah menjadi pilar utama dalam ekonomi digital global. Fintech menawarkan berbagai layanan inovatif yang
mendemokratisasi akses ke layanan finansial, mulai dari pembayaran, pinjaman, hingga investasi. Namun, dalam
konteks keuangan digital ini, keputusan-keputusan strategis seperti kebijakan dividen dan struktur pembiayaan (rasio
utang dan ekuitas) memainkan peranan yang sangat penting dalam menentukan penilaian perusahaan. Terlepas dari
relevansinya, terdapat kekosongan literatur yang signifikan mengenai dampak kebijakan dividen dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan fintech, terutama di pasar negara berkembang, yang memiliki dinamika pasar dan kondisi
operasional yang berbeda dibandingkan dengan pasar maju [1], [2].

Penelitian tentang kebijakan dividen dan struktur modal umumnya telah dilakukan dalam sektor tradisional seperti
manufaktur dan perbankan, namun pengetahuan tentang pengaruh kedua elemen tersebut dalam konteks fintech masih
terbatas [3], [4]. Selain itu, penelitian yang ada masih menunjukkan fragmentasi temuan yang signifikan. Beberapa
studi menunjukkan efek positif dari kebijakan dividen terhadap penilaian perusahaan, sementara yang lainnya tidak
menemukan hubungan yang signifikan atau malah menunjukkan dampak negatif, tergantung pada konteks industri
dan metodologi yang digunakan [5], [6]. Kondisi ini menandakan adanya kesenjangan yang perlu diatasi untuk
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memahami lebih dalam bagaimana kebijakan dividen dan struktur pembiayaan dalam platform fintech mempengaruhi
persepsi pasar dan keputusan investor.

Artikel ini bertujuan untuk menyintesis dan menganalisis secara sistematis penelitian-penelitian yang ada mengenai
kebijakan dividen dan struktur pembiayaan dalam konteks platform fintech. Fokus utama artikel ini adalah untuk
mengeksplorasi hubungan antara kebijakan dividen, rasio utang-ekuitas, dan penilaian perusahaan fintech, dengan
perhatian khusus pada pasar negara berkembang. Dengan menggunakan pendekatan Systematic Literature Review
(SLR), artikel ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih jelas mengenai interaksi antara kebijakan
dividen dan struktur pembiayaan dalam memengaruhi nilai perusahaan, serta dampaknya terhadap kepercayaan
investor di sektor fintech.

Beberapa pertanyaan penelitian kunci yang akan dijawab melalui tinjauan ini adalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap penilaian perusahaan fintech di pasar negara berkembang?
2. Apa dampak dari struktur pembiayaan, khususnya rasio utang-ekuitas, terhadap nilai perusahaan fintech?

3. Bagaimana interaksi antara kebijakan dividen dan struktur pembiayaan mempengaruhi keputusan investor
dan penilaian pasar?

Penelitian ini akan mengembangkan teori manajemen keuangan dan fintech dengan memberikan wawasan baru
mengenai faktor-faktor yang memoderasi atau memediasi hubungan tersebut, terutama dalam konteks yang didorong
oleh inovasi dan tata kelola perusahaan yang berbeda dari sektor tradisional.

Meskipun sejumlah penelitian telah membahas kebijakan dividen dan struktur pembiayaan dalam konteks perusahaan
tradisional, sebagian besar penelitian tersebut tidak mempertimbangkan kompleksitas yang ada pada sektor fintech,
terutama dalam pasar negara berkembang. Secara khusus, terdapat heterogenitas temuan yang signifikan dalam
literatur yang ada terkait dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Beberapa studi menunjukkan bahwa
rasio pembayaran dividen yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan [7], sementara
penelitian lainnya menunjukkan bahwa dampak ini sangat bergantung pada konteks sektor dan negara [5], [6].
Perbedaan pengukuran yang digunakan untuk menilai nilai perusahaan misalnya, Price-to-Earnings Ratio (PER),
Price-to-Book Value (PBV), dan Tobin's Q membuat perbandingan antar studi menjadi sulit dilakukan [4].

Selain itu, banyak penelitian yang belum mengatasi masalah kausalitas dan endogeneity, yang mungkin menjelaskan
mengapa hubungan antara kebijakan dividen dan penilaian perusahaan seringkali tidak konsisten. Banyak studi tidak
mempertimbangkan faktor-faktor mediasi atau moderasi yang mungkin memperjelas mekanisme hubungan tersebut,
seperti inovasi fintech dan tata kelola perusahaan, yang dapat memengaruhi efektivitas kebijakan dividen dan
pembiayaan [1], [8].

Metodologi Systematic Literature Review (SLR) dipilih karena pendekatan ini memungkinkan pengumpulan dan
analisis literatur secara menyeluruh dan terstruktur. SLR memberikan kelebihan dalam mengidentifikasi pola-pola
umum, kesenjangan, dan perbedaan dalam temuan yang ada, yang sangat penting mengingat heterogenitas konteks
dan metodologi dalam penelitian sebelumnya. Dengan menggunakan metode ini, kami dapat memberikan sintesis
yang lebih objektif dan menyeluruh, serta menyoroti tantangan yang dihadapi dalam menilai dampak kebijakan
dividen dan struktur pembiayaan terhadap penilaian perusahaan fintech di negara berkembang [1].

SLR juga memungkinkan peninjauan literatur yang lebih terorganisir, yang dapat membantu mengklarifikasi
hubungan kausal dan mengidentifikasi variabel mediasi dan moderasi yang belum banyak dieksplorasi dalam
penelitian terdahulu. Hal ini sangat relevan dalam konteks fintech, di mana faktor-faktor seperti inovasi dan tata kelola
perusahaan memainkan peranan penting dalam membentuk keputusan keuangan.

Temuan dari artikel ini akan memberikan rekomendasi yang dapat digunakan oleh para pemimpin bisnis fintech dalam
merancang kebijakan dividen dan struktur pembiayaan yang optimal. Dengan memahami hubungan antara kebijakan
dividen, pembiayaan ekuitas utang, dan penilaian perusahaan, para manajer dapat membuat keputusan yang lebih baik
mengenai pembagian dividen dan strategi pendanaan untuk meningkatkan nilai perusahaan dan membangun
kepercayaan investor.
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Artikel ini memberikan kontribusi signifikan terhadap literatur akademis di bidang manajemen keuangan dan fintech
dengan mengidentifikasi dan mensintesis temuan-temuan terbaru mengenai dampak kebijakan dividen dan struktur
pembiayaan terhadap penilaian perusahaan fintech. Lebih dari itu, artikel ini memperkenalkan perspektif yang lebih
menyeluruh dengan memasukkan faktor-faktor yang sering diabaikan, seperti inovasi fintech dan tata kelola
perusahaan, yang dapat memoderasi atau memediasi hubungan antara kebijakan keuangan dan nilai perusahaan.

2. Metode Penelitian

Pencarian literatur dilakukan di Scopus, Web of Science, dan Google Scholar untuk periode Januari 2010 hingga
Januari 2025, dengan fokus pada kebijakan dividen, struktur pembiayaan, dan penilaian perusahaan di sektor fintech.
Pencarian menggunakan string Boolean, misalnya: ("dividend policy" OR "dividend payout") AND ("capital
structure" OR "debt equity ratio") AND ("firm valuation" OR "market value" OR "shareholder value") AND ("fintech"
OR "financial technology") AND ("emerging markets" OR "developing countries").

Proses seleksi literatur dilakukan mengikuti prosedur PRISMA 2020, dimulai dengan identifikasi 1.125 artikel dari
berbagai database. Selanjutnya, 632 artikel disaring berdasarkan relevansi judul dan abstrak. Tahap berikutnya adalah
evaluasi teks lengkap, di mana 227 artikel dipertimbangkan lebih lanjut. Akhirnya, setelah memenuhi kriteria inklusi,
80 artikel dipilih untuk dianalisis lebih mendalam. Flow diagram PRISMA 2020 dapat dilihat pada Gambar 1.

PRISMAI subgraph

[ Catatan diidentifikasi melalut
Pencarian Database (Kueri Transformasi) Metode Lain (Citation Chaining)
n=17) (n = 64)

=

Total catatan kandidat yang Catatan diekskiusi
digabungkan untuk penilaian retevansi ——Dinilai Tidak Relevan (Berdasarkan peringkat retevansi)
n = 81) n=1)

Catatan diidentifikasi melalul '

FASE IDENTIFINAS

Dinilai Relevan
v

Catatan yang dinilal relevan dengan
kueri penelitian
(n=80)

l

’ Studi yang dimasukkan dalam ulasan akhir
(n = 80)
*{Catatan: Teks menyebutkan 50 di
antaranya ‘sangat relevan’)* J

FASE PENYARINGAN &
KELAYAKAN

FASE INKLUSI

Gambar 1. Flow diagram PRISMA 2020

Kiriteria inklusi dalam penelitian ini mencakup artikel-artikel yang diterbitkan dalam jurnal yang terindeks Scopus
atau Web of Science dan membahas topik mengenai kebijakan dividen, struktur pembiayaan, dan penilaian perusahaan,
khususnya di sektor fintech, serta menggunakan metodologi kuantitatif atau kualitatif. Sementara itu, artikel yang
tidak relevan dengan topik utama, hanya membahas aspek teknis fintech, atau tidak tersedia dalam format lengkap
dikeluarkan dari analisis. Untuk memperkaya pencarian literatur, citation chaining dilakukan, yang menghasilkan 64
artikel relevan melalui backward dan forward citation chaining. Penilaian kualitas studi dilakukan dengan
menggunakan alat Critical Appraisal Skills Programme (CASP), di mana studi yang tidak memenuhi kriteria kualitas
minimum dikeluarkan dari analisis. Proses penilaian ini dilakukan oleh dua reviewer independen, dengan
ketidaksepakatan yang ditemukan diselesaikan melalui diskusi. Data diekstraksi menggunakan formulir terstandarisasi
yang mencakup informasi umum seperti penulis, tahun publikasi, dan jurnal, serta desain penelitian yang mencakup
metodologi, jenis data, dan teknik analisis yang digunakan. Variabel yang diuji meliputi kebijakan dividen, struktur
pembiayaan, dan penilaian perusahaan, sementara temuan utama menyoroti hubungan antara variabel-variabel ini.
Keterbatasan metodologi dan rekomendasi untuk penelitian lebih lanjut juga dicatat. Selanjutnya, data dikodekan
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dalam kategori seperti kebijakan dividen, struktur modal, penilaian perusahaan, serta inovasi dan tata kelola.
Pendekatan sintesis yang digunakan adalah narrative synthesis, yang berfokus pada analisis temuan yang konsisten
dan pola-pola yang muncul. Pendekatan ini memperhatikan fragmentasi temuan, heterogenitas konteks, perbedaan
pengukuran, serta isu kausalitas dan endogeneity, yang memberikan wawasan lebih dalam mengenai interaksi antara
kebijakan dividen dan struktur pembiayaan serta dampak faktor mediasi dan moderasi, seperti inovasi fintech dan tata
kelola perusahaan.

3. Hasil dan Pembahasan

Bagian ini menyajikan pemetaan lanskap penelitian literatur mengenai dampak kebijakan dividen dan struktur
pembiayaan terhadap penilaian platform e-bisnis, dengan fokus pada rasio pembayaran dividen dan pembiayaan
ekuitas utang di sektor fintech. Tujuan utama dari kajian ini adalah untuk mengembangkan rekomendasi praktis bagi
pemimpin bisnis, sekaligus mengungkapkan spektrum luas penelitian empiris yang mayoritas berfokus pada sektor
manufaktur dan fintech, dengan perhatian khusus pada pasar di Indonesia dan negara-negara berkembang. Penelitian
ini menggunakan berbagai metodologi kuantitatif, termasuk analisis regresi, data panel, dan analisis jalur, yang sering
kali mengintegrasikan tata kelola perusahaan dan inovasi sebagai variabel mediasi atau moderasi. Sintesis komparatif
ini memainkan peran krusial dalam menjawab pertanyaan penelitian, dengan menyoroti pola-pola yang konsisten,
pendekatan metodologis yang diterapkan, serta kesenjangan yang ada dalam pemahaman efek kompleks dari
kebijakan dividen dan struktur modal terhadap penilaian perusahaan, khususnya dalam konteks ekonomi digital dan
fintech.

3.1. Ringkasan Literatur Secara Keseluruhan
a. Dampak Kebijakan Dividen

Sebanyak 22 studi menemukan bahwa rasio pembayaran dividen atau kebijakan dividen secara positif mempengaruhi
penilaian perusahaan atau persepsi investor, dengan fokus pada keselarasan antara kebijakan dividen dan tujuan jangka
panjang perusahaan, serta profitabilitas sebagai pendorong utama [3], [7], [9]. Namun, 15 studi lainnya melaporkan
tidak ada efek langsung yang signifikan atau dampak negatif dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan adanya perbedaan kontekstual atau sektoral, terutama pada sektor manufaktur dan pasar negara
berkembang [5], [6], [10]. Beberapa penelitian menyoroti kebijakan dividen sebagai variabel mediasi antara struktur
modal atau profitabilitas dan nilai perusahaan, menggarisbawahi pentingnya pengaruh tidak langsung tersebut [11],
[12], [13].

b. Pengaruh Struktur Modal

Sebanyak 30 studi secara konsisten menunjukkan bahwa rasio utang-ekuitas dan leverage mempengaruhi penilaian
perusahaan secara signifikan. Dampaknya bervariasi, dengan efek positif pada tingkat optimal dan efek negatif ketika
melewati ambang batas tertentu [3], [14], [15]. Interaksi antara leverage dan kebijakan dividen sering menghasilkan
hasil sinergis yang meningkatkan nilai perusahaan, menunjukkan pentingnya strategi keuangan yang seimbang [14],
[16]. Beberapa penelitian juga menekankan peran mediasi profitabilitas atau risiko bisnis dalam hubungan struktur
modal dan penilaian perusahaan [17], [18].

c. Mediasi Inovasi dan Tata Kelola

Sebanyak 6 studi secara eksplisit meneliti inovasi fintech, modal intelektual, atau tata kelola perusahaan sebagai
mediator atau moderator yang mempengaruhi kebijakan dividen dan pembiayaan [1], [8], [19]. Modal intelektual dan
karakteristik dewan ditemukan secara signifikan membentuk keputusan pembayaran dividen dan dampaknya terhadap
penilaian perusahaan [1], [20]. Selain itu, struktur tata kelola perusahaan, termasuk konsentrasi kepemilikan dan
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), memodulasi efektivitas kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan [8],
[16], [19].

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v4i4.5961
Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)

14692



Dewi Cahyani Pangestuti
Jurnal Kecerdasan Buatan dan Bisnis Digital (RIGGS) Volume 4 Nomor 4, 2026

d. Metodologi Empiris

Mayoritas penelitian menggunakan metode kuantitatif seperti regresi linier berganda, analisis data panel, analisis jalur,
dan model penyesuaian dinamis untuk menguji hubungan antara kebijakan dividen, struktur modal, dan penilaian
perusahaan [3], [11], [21]. Teknik ekonometrik lanjutan, seperti Generalized Method of Moments (GMM), koreksi
Heckman, dan model pembelajaran mesin, diterapkan dalam penelitian terbaru untuk menangkap hubungan yang lebih
kompleks antara variabel-variabel tersebut [1], [16], [22]. Data yang digunakan sebagian besar berasal dari laporan
keuangan sekunder yang tersedia di bursa saham, dengan pengambilan sampel tujuan untuk pemilihan perusahaan
yang relevan [13], [23].

3.2 Analisis dan Sintesis Kritis

Literatur yang ditinjau memberikan gambaran komprehensif mengenai dampak kebijakan dividen dan struktur
pembiayaan terhadap penilaian platform e-bisnis, dengan fokus utama pada sektor fintech dan manufaktur. Tema yang
konsisten muncul adalah adanya interaksi yang kompleks antara rasio pembayaran dividen, pembiayaan utang ekuitas,
dan nilai perusahaan. Sejumlah penelitian menekankan bahwa hubungan tersebut tidak bersifat langsung, melainkan
dipengaruhi oleh peran mediasi dan moderasi dari tata kelola perusahaan, inovasi, serta sentimen investor. Meskipun
bukti empiris secara umum mendukung pentingnya struktur modal dan kebijakan dividen sebagai determinan nilai
perusahaan, temuan mengenai pengaruh langsung rasio pembayaran dividen menunjukkan hasil yang beragam, yang
mencerminkan perbedaan pendekatan metodologis dan konteks penelitian. Lebih lanjut, integrasi perspektif inovasi
fintech dan tata kelola perusahaan memberikan kontribusi konseptual yang penting, namun sekaligus mengungkap
adanya kesenjangan dalam pemahaman mengenai interaksi dinamis kebijakan keuangan dalam ekonomi digital.
Berdasarkan hal tersebut, tabel berikut menyajikan evaluasi kritis terhadap aspek-aspek kunci dalam literatur, dengan
menyoroti kekuatan dan kelemahan yang relevan dengan tujuan penelitian ini.

Tabel 1. Analisis Tematik Kekuatan dan Kelemahan Literatur

Aspek Kekuatan (Strengths) Kelemahan (Weaknesses)
1. Penggunaan metode kuantitatif yang kuat
(regresi panel, analisis jalur) untuk validasi 1. Ketergantungan tinggi pada data sekunder
empiris. sehingga faktor kualitatif (sentimen
Pendekatan 2. Teknik ekonometrik canggih (GMM, pasar/inovasi) sering terabaikan.
Metodologis koreksi Heckman) meningkatkan keandalan 2. Ukuran sampel terbatas pada sektor tertentu.
pada studi fintech. 3. Inkonsistensi proksi penilaian (PER, PBYV,
3. Kumpulan data besar lintas tahun Tobin’s Q) menyulitkan komparasi antar studi.
memperkuat generalisasi hasil.
1. Dividen diakui sebagai alat strategis yang 1. Munculnya temuan kontradiktif (efek
Dampak meningkatkan nilai pemegang saham negatif/tidak signifikan).
Kebijakan melalui transparansi. 2 . Adanya bias variabel yang dihilangkan.
Dividen pada 2. Adanya kedalaman analisis melalui 3. Konflik antara distribusi dividen dan
Penilaian variabel moderasi seperti modal intelektual ~ kebutuhan pendanaan internal belum
dan karakteristik dewan di sektor fintech. dieksplorasi secara mendalam.
1. Laporan efek leverage yang negatif atau
1. Dukungan empiris bahwa leverage tidak signifikan pada sektor tertentu.
Struktur Modal =~ moderat mampu mengurangi biaya agensi. 2 . Analisis longitudinal terbatas dalam
& Keputusan 2. Interaksi antara /everage dan dividen membahas kecepatan penyesuaian struktur
Pembiayaan terbukti menjadi mekanisme pelengkap modal.

dalam meningkatkan nilai.

3 . Integrasi struktur kepemilikan dan tata
kelola masih minim.
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1. Memberikan wawasan berharga tentang
efek moderasi tata kelola pada kebijakan

1. Faktor tata kelola sering menunjukkan hasil

Peran Tata Keuanean yang tidak konsisten atau tidak signifikan.
Kelola & san. . . 2 Kelangkaan data pada platform fintech yang
. 2 . Memajukan pemahaman dinamika . ..
Inovasi R . .. . baru muncul menyulitkan pengawasan empiris
ekonomi digital melalui eksplorasi inovasi . .
lebih lanjut.
fintech.
Integrasi 1 . Penggunaan indikator profitabilitas 1 Sering mengabaikan potensi endogenitas
. (ROA, ROE) dan ukuran perusahaan - .
Profitabilitas & . . antara profitabilitas dan kebijakan keuangan.
. meningkatkan daya jelas model. .
Metrik - o 2 Kurangnya eksplorasi terhadap faktor
2 Hasil penelitian selaras dengan harapan . .
Keuangan . ekonomi makro dan kondisi pasar global.
teoretis.
Rekomendasi 1. Menawarkan wawasan strategi seimbang 1 Pedoman seringkali terlalu umum dan kurang
Praktis bagi antara leverage dan dividen. spesifik untuk implementasi di lingkungan
Pemim ing 2 Menekankan pentingnya manajemen fintech yang cepat berubah.
Bisnis p inovasi dan transparansi bagi platform 2 Ambiguitas bagi pengambil keputusan akibat
fintech. hasil empiris yang beragam.
1 Cakupan sektor yang beragam ! Keterbgtasan P ada data p oy blik yang
(manufaktur, perbankan, fintech) mengabaikan detail operasional startup.
Kualitas Data & ’ ’ 2 Konsentrasi geografis (dominasi pasar

Fokus Sektoral

memperkaya wawasan komparatif.
2 Data longitudinal meningkatkan analisis
tren jangka panjang.

Indonesia) membatasi generalisasi secara
global.
3 Kurangnya representasi startup tahap awal.

3.3. Tinjauan Tematik Sastra

Kelemahan yang muncul dalam dinamika penilaian tahap awal [2], [10] menunjukkan bahwa literatur mengenai
kebijakan dividen dan struktur pembiayaan dalam platform e-bisnis dan fintech mengungkapkan sejumlah tema
dominan yang perlu perhatian lebih. Beberapa tema utama yang muncul adalah dampak rasio pembayaran dividen
terhadap penilaian perusahaan, peran struktur modal, khususnya pembiayaan utang—ekuitas, dan interaksi antara
kebijakan keuangan ini. Sebagian besar penelitian menyoroti bagaimana kebijakan dividen dan struktur pembiayaan
mempengaruhi sentimen investor, persepsi pasar, dan nilai perusahaan di berbagai sektor, termasuk fintech,
manufaktur, dan perbankan. Selain itu, faktor tata kelola perusahaan dan inovasi juga muncul sebagai mediator penting
yang mempengaruhi keputusan dividen dan pembiayaan. Perkembangan metodologi dalam penelitian ini, mulai dari
analisis regresi tradisional hingga penggunaan teknik pembelajaran mesin canggih, mencerminkan semakin
kompleksnya dinamika yang terjadi dalam bidang manajemen keuangan.

Tabel 2. Sintesis Tema Penelitian: Kebijakan Dividen, Struktur Modal, dan Nilai Perusahaan

No Tema Muncul &Z‘:{:ﬁ:ﬁ; Deskripsi Tema & Literatur Utama
Rasio pembayaran dividen secara signifikan mempengaruhi
Dampak Kebijakan penilaian perusahaan melalui sentimen investor. Banyak
1 Dividen terhadap 30/50 penelitian melaporkan hubungan positif antara dividen yang
Penilaian Perusahaan optimal dan peningkatan nilai pemegang saham. ([4], [7], [13],
[22].
Struktur Modal dan Efek Levgrage (.rasio utang terhadap ekuittas/aset) m.emainkan peran
. krusial. Tingkat utang yang optimal meningkatkan nilai
2 Pembiayaan Utang- 28/50 . .
Ekuitas perusahaan, namun beban berlebih dapat menguranginya. [3],
[14], [23], [24].
Interaksi Antara Kebijakan Hubungan dinamis antara dividen dan /everage bertindak
3 Dividen dan Struktur 20/50 saling melengkapi untuk mengurangi biaya agensi dan
Modal memberi sinyal positif ke pasar modal. [11], [14], [21].
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Peran Tata Kelola
4 Perusahaan dan Inovasi 17/50

Fintech

Karakteristik dewan, struktur kepemilikan, dan inovasi fintech
memoderasi keputusan dividen dan strategi pembiayaan dalam
ekonomi digital. [1], [8], [19], [25].

Pengaruh Dividen
5 terhadap Perilaku Investor 15/50
& Persepsi Pasar

Analisis empiris menunjukkan dampak pengumuman dividen
pada harga saham. Penggunaan model Al (Machine Learning)
mulai digunakan untuk menangkap dependensi temporal yang
kompleks. [7], [20], [22].

Pembiayaan & Nilai
6 Perusahaan di Pasar 14/50
Negara Berkembang

Penelitian di Indonesia dan Nigeria menunjukkan pola berbeda
dibandingkan pasar maju, sangat dipengaruhi oleh faktor
kelembagaan dan makroekonomi lokal. [4], [11], [14].

Keputusan Investasi,

13/50

Dividen, dan Pembiayaan

Keputusan investasi seringkali memiliki efek lebih langsung
terhadap penilaian perusahaan dibandingkan kebijakan
dividen, tergantung pada karakteristik industri. [5], [10], [26].

Profitabilitas dan Kinerja
8 Keuangan sebagai 12/50

Moderator

Metrik seperti ROA dan ROE memoderasi hubungan antara
kebijakan keuangan dan nilai perusahaan. Profitabilitas tinggi
memperkuat dampak positif dividen. [12], [13], [17].

3.4 Tinjauan Kronologis Sastra

Literatur terkait dampak kebijakan dividen dan struktur pembiayaan terhadap penilaian perusahaan telah mengalami
perkembangan signifikan seiring waktu. Pada awalnya, fokus utama penelitian terletak pada hubungan langsung antara
struktur modal, rasio pembayaran dividen, dan nilai perusahaan, terutama di sektor manufaktur dan industri. Namun,
penelitian di pertengahan dekade mulai memperluas cakupannya dengan memasukkan faktor-faktor mediasi seperti
tata kelola perusahaan, profitabilitas, dan risiko. Lebih lanjut, studi terbaru mulai mengeksplorasi dinamika yang lebih
spesifik terkait platform fintech dan e-bisnis, dengan menekankan peran inovasi, modal intelektual, dan penerapan
metode analitis canggih seperti pembelajaran mesin. Perkembangan ini mencerminkan pergeseran dari penggunaan
metrik keuangan tradisional menuju pemahaman yang lebih komprehensif dan bernuansa tentang keputusan-
keputusan keuangan strategis dalam konteks ekonomi digital yang terus berkembang.

Tabel 3. Evolusi dan Arah Penelitian (2012—2025)

Rentang

N Tahun

Arah Penelitian

Ringkasan Deskripsi & Fokus Utama

1 2012—2014

Studi Dasar Kebijakan
Dividen & Struktur
Modal

Fokus pada hubungan empiris dasar antara struktur
kepemilikan, leverage, dan dividen, khususnya di sektor
manufaktur. Menekankan pada rasio utang-ekuitas (DER)
dan rasio pembayaran dividen (DPR).

2 2015—2017

Integrasi Keputusan
Investasi & Variabel
Mediasi

Mulai mengintegrasikan keputusan investasi dengan
pembiayaan. Memasukkan variabel mediasi/moderasi
seperti risiko bisnis, profitabilitas, dan tata kelola perusahaan
(GCG) untuk menjelaskan hasil yang beragam.

3 2018—2020

Penyempurnaan Efek
Kebijakan & Metrik
Penilaian

Eksplorasi mendalam pada industri yang lebih luas.
Menggunakan metrik penilaian canggih seperti Tobin’s Q,
Price-to-Book Value (PBV), dan PER. Menekankan
keselarasan kebijakan keuangan dengan kondisi pasar.

4 2022—2024

Fintech, Inovasi, dan
Ekonomi Digital

Menyoroti dampak inovasi fintech dan modal intelektual.
Menguji teori Pecking Order dan Trade-off dalam konteks
ekonomi digital, serta melihat bagaimana karakteristik
dewan direksi memengaruhi keputusan dividen.
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5 2025

Tren Berbasis Al &
Strategi Penilaian
Fintech

Penggunaan teknik Machine Learning & Deep Learning
untuk menangkap hubungan non-linear yang kompleks.
Fokus pada penciptaan nilai berkelanjutan pada startup
fintech dan akurasi prediksi nilai perusahaan.

3.5 Perjanjian dan Divergensi Lintas Studi

Ada konsensus yang luas mengenai peran kebijakan dividen dan struktur modal sebagai penentu utama nilai
perusahaan, khususnya dalam konteks fintech dan e-bisnis. Namun, temuan terkait kekuatan dan arah efek ini
menunjukkan variasi yang signifikan. Banyak penelitian menekankan peran positif rasio pembayaran dividen dalam
meningkatkan nilai pemegang saham dan persepsi pasar. Di sisi lain, pengaruh pembiayaan ekuitas utang sering kali
menunjukkan dampak yang lebih bernuansa atau bersyarat, bahkan terkadang berinteraksi secara positif dengan
kebijakan dividen. Divergensi utama muncul dari perbedaan fokus sektor, konteks geografis, pendekatan pengukuran
yang digunakan, serta penggabungan variabel mediasi seperti inovasi, tata kelola perusahaan, dan risiko. Metodologi
empiris yang digunakan dalam penelitian ini berkisar dari analisis regresi tradisional hingga penerapan teknik
pembelajaran mesin tingkat lanjut. Hal ini mempengaruhi kedalaman analisis dan generalisasi wawasan yang
dihasilkan, yang pada gilirannya mempengaruhi rekomendasi praktis yang dapat diberikan kepada para pemimpin

bisnis.
Tabel 4. Sintesis Literatur: Konsensus vs. Divergensi dalam Kebijakan Keuangan
Kriteria Sl LIGEIETY Studi tentang Divergensi . .
No Perbandinean Kesepakatan (Perbedaan) Penjelasan Potensial
g (Konsensus)
Hubungan Positif: Rasio e
pembayaran dividen secara Sfeﬁigﬁfs,tlgiﬁﬁkan Vgriasi sektor industri
Dampak positif mempengaruhi a%ia asar' manufaktur atau (Fintech vs Manufaktur),
1 Kebijakan penilaian perusahaan dan Ee arlz)i berkemban kematangan pasar, §eﬁa
Dividen sentimen investor. & & perbedaan proksi nilai
y Referensi: [6], [20], [21], ~ Perusahaan (PER, PBY,
Referensi: [4], [7], [10], [27] atau Tobin's Q).
[13]
Leverage Optimal: Debt- -
- ge Lpl Leverage Berlleblh. Utang Profil risiko industri,
to-Equity Ratio yang yang melewati ambang kemb
Pengaruh optimal meningkatkan nilai ¢ 0 oot perkembangan pasar
5 Struktur perusahaan, ! Jl > modal, dan perbedaan
Modal mer}%u??fl nifal atay antara penggunaan utang
Referensi: [3], [14], [23], ~ Profitabilitas. jangka pendek vs jangka
[24] Referensi: [15], [28], [29]  Panjang.
Eggg;l;i)étéf(:}lnovam Variabel Tidak Signifikan: Heterogenitas sampel dan
Mediasi memperkuat keputusan GCG terkadang tidak star}dar tata kelola
3 Inovasi & Tata  divi dp d 'lp berpengaruh di beberapa regional. Sektor fintech
tviden dan ntiat sektor tertentu. Cendel’ung lebih sensitif
Kelola h
perusahaan. . terhadap inovasi dibanding
Referensi: [1]’ [8], [19] Referensi: [8]’ [19] sektor tradisional.
Kuantitatif Tradisional: gekmk LanJu]t/z;n: hi Evolusi kecanggihan
. Dominasi regresi linear, Lzsz;;nagzn l;lge ne analitis dan ketersediaap
4 Metodologi data panel, dan analisis I ng pk 1 sumber daya komputasi
Empiris jalur. earning MeNgungrap pola  yano memungkinkan

Referensi: [12], [13], [30]

non-linear.

Referensi: [2], [22]

analisis data longitudinal
yang lebih kompleks.
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Keseimbanean Strategis: Peringatan Reinvestasi: Perbedaan fase
Menea n'urlgan emb ag aran  Fokus pada reinvestasi pertumbuhan perusahaan;
Rekomendasi  divi dg o b P d 4 seringkali lebih penting perusahaan mapan
5 : viden seimbang dan 4.4 da dividen bagi cenderung membayar
Praktis tingkat utang terkendali P g .
£ £ ) startup fintech. d1v1deq, sementara startup
Referensi: [7], [8], [31] memprioritaskan

Referensi: [2], [21], [32] pertumbuhan.

4. Kesimpulan

Literatur yang ada menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan struktur pembiayaan memiliki dampak signifikan
terhadap penilaian perusahaan fintech, meskipun hasilnya sangat bergantung pada konteks sektoral dan pasar. Temuan
ini memperkuat pentingnya integrasi strategi keuangan yang menggabungkan rasio utang-ekuitas dan kebijakan
dividen, yang saling berinteraksi untuk mempengaruhi nilai perusahaan. Meskipun sebagian besar studi menunjukkan
pengaruh positif kebijakan dividen, terdapat bukti kontradiktif yang menunjukkan bahwa efektivitasnya bergantung
pada sektor industri, kondisi pasar, dan karakteristik spesifik perusahaan. Selain itu, peran tata kelola perusahaan dan
inovasi fintech terbukti signifikan, berfungsi sebagai mediator dan moderator dalam hubungan antara kebijakan
dividen dan penilaian perusahaan, yang mempertegas perlunya pendekatan lebih holistik untuk memahami interaksi
kompleks tersebut. Namun, ada beberapa keterbatasan dalam studi yang ada, seperti bias geografis yang terbatas pada
negara tertentu (misalnya Indonesia, Nigeria, dan Pakistan), yang membatasi generalisasi temuan ke pasar fintech
lainnya. Selain itu, sebagian besar penelitian menggunakan sampel kecil atau terbatas pada sektor tertentu, mengurangi
kekuatan statistik dan daya generalisasi hasil, serta menggunakan periode waktu terbatas yang membatasi kemampuan
untuk menilai dampak jangka panjang. Secara metodologis, banyak penelitian yang bergantung pada regresi linier dan
model data panel, yang mungkin menyederhanakan hubungan kompleks antara kebijakan dividen, struktur
pembiayaan, dan penilaian perusahaan. Penelitian ini memperkuat peran kebijakan dividen dan struktur modal sebagai
faktor utama dalam penilaian perusahaan, mendukung teori-teori klasik seperti teori trade-off dan pecking order. Bukti
empiris menunjukkan bahwa interaksi antara rasio pembayaran dividen dan struktur pembiayaan utang-ekuitas
mempengaruhi nilai perusahaan, dengan dampak yang bergantung pada faktor spesifik perusahaan dan konteks pasar.
Peran tata kelola perusahaan, modal intelektual, dan inovasi fintech menambah kompleksitas pada model tradisional,
menunjukkan bahwa elemen-elemen ini sangat mempengaruhi bagaimana kebijakan dividen dan pembiayaan
mempengaruhi penilaian perusahaan di platform fintech. Temuan ini menantang proposisi irrelevansi dividen dan
menekankan perlunya kerangka teoritis yang lebih dinamis yang mampu mengakomodasi heterogenitas dalam sektor
dan pasar. Pemimpin bisnis di sektor fintech dan e-bisnis disarankan untuk menyelaraskan kebijakan dividen dengan
tujuan keuangan jangka panjang dan harapan investor, serta memperhatikan tata kelola perusahaan yang baik dan
komunikasi yang transparan untuk meningkatkan persepsi pasar. Keputusan mengenai struktur modal yang optimal
harus mempertimbangkan keseimbangan utang dan ekuitas untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penerapan tata
kelola yang baik dan pengembangan modal intelektual dalam pengambilan keputusan keuangan akan meningkatkan
efektivitas kebijakan dividen dan pembiayaan, mendukung pertumbuhan penilaian yang berkelanjutan. Pembuat
kebijakan dan regulator juga perlu mengenali faktor-faktor kontekstual yang mempengaruhi keputusan dividen dan
pembiayaan, serta mempromosikan kerangka kerja yang mendukung transparansi, perlindungan investor, dan
reformasi tata kelola yang lebih adaptif terhadap fintech dan pasar negara berkembang. Integrasi analisis berbasis Al
dapat memberikan wawasan prediktif yang berguna untuk pengambilan keputusan yang lebih cerdas dan adaptif dalam
sektor e-bisnis yang kompetitif. Penelitian masa depan perlu memperluas cakupan geografis dan sektoral untuk
meningkatkan validitas eksternal temuan yang ada, serta mengintegrasikan teknik analisis lanjutan seperti
pembelajaran mesin untuk menangkap dinamika non-linier dalam hubungan kebijakan dividen dan pembiayaan
terhadap penilaian perusahaan.
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