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ABSTRAK. Industri keuangan non-bank memiliki peran
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PENDAHULUAN
Latar Belakang

Firm Value merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi pasar terhadap
kinerja dan prospek perusahaan, sekaligus menjadi tujuan utama dalam pengelolaan keuangan
perusahaan karena berkaitan dengan peningkatan kesejahteraan pemegang saham. Pada industri
keuangan non-bank (IKNB), Firm Value menjadi semakin penting mengingat sektor ini
memiliki peran strategis dalam sistem keuangan nasional melalui penyediaan pembiayaan,
asuransi, dana pensiun, dan berbagai layanan keuangan lainnya. Berdasarkan data Otoritas Jasa
Keuangan (OJK), total aset IKNB terus mengalami pertumbuhan hingga mencapai Rp3.171,62
triliun pada Mei 2023, yang menunjukkan semakin besarnya kontribusi sektor ini terhadap
perekonomian Indonesia.

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi Firm Value adalah struktur modal yang
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR). Pada sektor IKNB, penggunaan utang
merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari model bisnis perusahaan sehingga pengelolaan
leverage menjadi sangat penting. Namun, perubahan kondisi ekonomi, seperti pandemi
COVID-19 dan kenaikan suku bunga acuan Bank Indonesia pada periode 2022-2023,
meningkatkan biaya pendanaan perusahaan sehingga berpotensi memengaruhi hubungan antara
DAR dan Firm Value. Selain DAR, Institutional Ownership, Firm Size, dan Cash Ratio juga
diperkirakan memengaruhi Firm Value karena berkaitan dengan efektivitas pengawasan,
kapasitas perusahaan, serta kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek.

Dari perspektif corporate governance, keberadaan Female Board of Commissioners
(FBC) diperkirakan dapat memengaruhi efektivitas pengawasan terhadap kebijakan leverage.
Perempuan dalam dewan komisaris sering dikaitkan dengan kecenderungan yang lebih berhati-
hati dalam pengambilan keputusan, peningkatan transparansi, dan penguatan fungsi
monitoring. Selain itu, karakteristik dewan juga berperan dalam memengaruhi kebijakan
keuangan perusahaan. Rumokoy et al. (2024) menunjukkan bahwa perusahaan dengan dewan
yang memiliki jaringan (boardroom networks) lebih kuat cenderung memiliki tingkat
kepemilikan kas yang lebih rendah karena dewan yang terhubung mampu meningkatkan
efektivitas tata kelola dengan membatasi diskresi manajerial dan mengurangi konflik keagenan
terkait pengelolaan kas. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa karakteristik dewan dapat
memengaruhi kualitas pengawasan dan keputusan keuangan perusahaan. Oleh karena itu,
karakteristik dewan lainnya, seperti keberadaan komisaris perempuan, juga diperkirakan
berpotensi memengaruhi efektivitas pengawasan dan pada akhirnya berdampak pada Firm
Value. Namun demikian, keterwakilan perempuan pada dewan perusahaan di Indonesia masih
relatif rendah, sehingga efektivitas perannya dalam meningkatkan Firm Value masih
memerlukan pembuktian empiris.

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Firm Value
menunjukkan hasil yang belum konsisten. Beberapa penelitian menemukan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap Firm Value (Santi & Sudarsi, 2024; Halim & Wijaya, 2024),
sedangkan penelitian lainnya menunjukkan pengaruh negatif maupun tidak signifikan (Husna
& Satria, 2019; Prayitno & Mildawati, 2026). Demikian pula, penelitian mengenai peran
Female Board of Commissioners sebagai variabel moderasi masih terbatas dan menghasilkan
temuan yang beragam. Inkonsistensi tersebut menunjukkan adanya research gap, khususnya
pada perusahaan industri keuangan non-bank di Indonesia yang memiliki karakteristik struktur
modal, risiko, dan regulasi yang berbeda dibandingkan sektor lainnya.

Berdasarkan fenomena Firm Value pada perusahaan industri keuangan non-bank,
inkonsistensi hasil penelitian mengenai pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Firm Value,
serta masih terbatasnya penelitian yang menguji peran Female Board of Commissioners sebagai
variabel moderasi pada sektor ini, diperlukan analisis lebih lanjut dengan memasukkan
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Institutional Ownership, Firm Size, dan Cash Ratio sebagai faktor yang turut memengaruhi
Firm Value, serta Return on Assets sebagai variabel kontrol. Oleh karena itu, penelitian ini
menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio, Institutional Ownership, Firm Size, dan Cash Ratio
terhadap Firm Value dengan Female Board of Commissioners sebagai variabel moderasi pada

perusahaan industri keuangan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019—
2024.

Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi Firm Value

pada perusahaan industri keuangan non-bank.

1. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Firm Value pada
perusahaan Industri Keuangan Non-Bank (IKNB) yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

2. Untuk menganalisis pengaruh Institutional Ownership terhadap Firm Value pada
perusahaan Industri Keuangan Non-Bank (IKNB) yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

3. Untuk menganalisis pengaruh Firm Size terhadap Firm Value pada perusahaan Industri
Keuangan Non-Bank (IKNB) yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

4. Untuk menganalisis pengaruh Cash Ratio terhadap Firm Value pada perusahaan Industri
Keuangan Non-Bank (IKNB) yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

5. Untuk menganalisis apakah Female Board of Commissioners (FBC) mampu memoderasi
pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Firm Value pada perusahaan Industri
Keuangan Non-Bank (IKNB) yang terdaftar di BEI periode 2019-2024.

TINJAUAN LITERATUR

Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa dalam perusahaan modern terjadi
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian, di mana manajer yang mengelola dana
pemegang saham cenderung tidak mengawasi perusahaan dengan tingkat kewaspadaan yang
sama seperti pemilik yang mengelola dananya sendiri. Kondisi ini menimbulkan agency costs,
yaitu biaya yang timbul untuk menyelaraskan kepentingan antara pemilik dan manajer, seperti
monitoring costs, bonding costs, dan residual loss.
Teori Sinyal

Teori sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan Spence (1973) menyatakan bahwa
pengambil keputusan internal, seperti manajemen, dapat mengirimkan isyarat (signals) kepada
pasar yang berada dalam kondisi asimetri informasi. Spence (1973) menekankan bahwa suatu
sinyal harus kredibel agar dapat memengaruhi persepsi pasar, di mana pihak yang memiliki
informasi lebih lengkap mengambil tindakan tertentu untuk mengkomunikasikan informasi
privatnya secara dapat dipercaya kepada pihak yang memiliki informasi lebih terbatas.

Teori Pemangku Kepentingan

Menurut teori pemangku kepentingan (Stakeholder Theory), perusahaan harus
memperhatikan kepentingan berbagai pihak, tidak hanya pemegang saham. Freeman (1984)
mendefinisikan stakeholder sebagai individu atau kelompok yang dapat memengaruhi atau
dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan. Oleh karena itu, dalam praktik tata kelola
perusahaan yang baik (good corporate governance), kepentingan para stakeholder perlu
dipertimbangkan dalam proses pengambilan keputusan, termasuk keputusan terkait kebijakan
kepemilikan saham dan struktur modal perusahaan.

Teori Struktur Modal
Modigliani dan Miller (1958) menyatakan bahwa dalam pasar modal yang sempurna,
pilihan struktur modal (perbandingan utang dan ekuitas) tidak mempengaruhi Firm Value atau
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kinerja keuangannya. Dengan kata lain, dalam kondisi ideal, perusahaan dapat menggunakan
kombinasi apa pun dari utang dan ekuitas tanpa mempengaruhi nilai pasar Perusahaan. Namun,
dalam perkembangan selanjutnya Modigliani dan Miller (1963) merevisi teorinya dengan
memasukkan faktor pajak perusahaan. Dalam model revisi ini, penggunaan utang dianggap

dapat meningkatkan Firm Value karena bunga utang dapat menjadi pengurang pajak (interest
tax shield).

Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio /everage yang mengukur proporsi total
utang perusahaan terhadap total asetnya. Kasmir (2017) mendefinisikan DAR sebagai rasio
yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total aset, yang
mencerminkan seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh utang. Brigham dan Houston
(2019) menjelaskan bahwa rasio ini mengukur persentase dana yang disediakan oleh kreditur,
di mana semakin tinggi rasio ini maka semakin besar risiko keuangan yang ditanggung
perusahaan.

Institutional Ownership

Institutional Ownership merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh
investor institusional seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan lembaga
keuangan lainnya. Shleifer dan Vishny (1986) menjelaskan bahwa investor institusional dengan
kepemilikan besar memiliki insentif dan kemampuan untuk mengawasi manajemen, sehingga
dapat mengurangi biaya keagenan.

Firm Size

Firm Size merupakan variabel yang mencerminkan skala atau besaran perusahaan yang
umumnya diukur berdasarkan total aset yang dimilikinya. Rajan dan Zingales (1995)
menjelaskan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung lebih terdiversifikasi dan kurang
rentan terhadap kebangkrutan, sehingga memiliki kapasitas utang yang lebih besar dan akses
yang lebih luas terhadap pasar modal.

Cash Ratio

Cash Ratio merupakan rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan kas dan setara kas. Brigham dan
Houston (2019) menjelaskan bahwa rasio ini merupakan ukuran likuiditas paling konservatif
karena hanya memperhitungkan kas dan setara kas, tanpa memasukkan aset lancar lainnya
seperti piutang atau persediaan.

Firm Value

Fama (1978) mendefinisikan Firm Value sebagai nilai pasar dari seluruh sekuritas yang
diterbitkan perusahaan, yang menegaskan bahwa Firm Value pada dasarnya merupakan
cerminan penilaian pasar terhadap saham maupun utang Perusahaan. Price to book value (PBV)
merupakan salah satu proksi Firm Value yang paling banyak digunakan dalam penelitian
empiris di bidang keuangan. Brigham dan Ehrhardt (2017) menjelaskan bahwa rasio ini
membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya, yang mencerminkan ekspektasi
investor terhadap kinerja dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa mendatang

Female Board of Commissioners

Female Board of Commissioners merupakan variabel yang mencerminkan keberadaan
komisaris perempuan dalam dewan komisaris perusahaan. Dalam penelitian tata kelola
perusahaan, keberagaman gender pada dewan dapat diukur menggunakan beberapa
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pendekatan. Maghfiroh (2019) menjelaskan bahwa pengukuran dapat dilakukan melalui dua
proksi, yaitu variabel dummy yang menunjukkan keberadaan perempuan dalam struktur dewan
maupun proporsi perempuan dalam struktur dewan, dengan pemilihan indikator disesuaikan
dengan tujuan penelitian.

Model Penelitian
Gambar 1 Model Penelitian

DEBT TO ASSET
RATIO (X1)
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Hipotesis

H1: Diduga Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif terhadap terhadap Firm Value
H2: Diduga Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Firm Value.
H3: Diduga Firm Size berpengaruh positif terhadap Firm Value.
H4: Diduga Cash Ratio berpengaruh negatif terhadap Firm Value.
H5: Diduga Female Board of Commissioners memoderasi pengaruh Debt to Asset Ratio
terhadap Firm Value.
METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Menurut Adil et al. (2023) metode
penelitian kuantitatif adalah pendekatan penelitian yang didasarkan pada filsafat positivisme.
Metode ini digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, dengan teknik pengambilan
sampel yang umumnya dilakukan secara acak (random).
Lokasi dan Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan di BEI melalui akses data sekunder dari situs resmi
www.idx.co.id. Objek penelitian ini adalah perusahaan Industri Keuangan Non-Bank yang
terdaftar di BEI selama periode 2019-2024
Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak
langsung dari sumber yang sudah dipublikasikan. Data yang digunakan berupa data keuangan
dan data tata kelola perusahaan yang diambil dari laporan keuangan yang telah diaudit serta
laporan tahunan perusahaan. Data penelitian diperoleh dari Laporan Keuangan Tahunan,
Laporan Tahunan (Annual Report), dan database BEIL
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Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan Industri Keuangan Non-Bank yang
terdaftar di BEI selama periode 2019-2024. Sampel penelitian ditentukan menggunakan
metode purposive sampling, yaitu sampel dipilih secara terarah dengan menggunakan kriteria
pemilihan yang telah ditetapkan agar sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria sampel dalam
penelitian ini adalah: (1) Perusahaan Industri Keuangan Non-Bank yang terdaftar secara
berturut-turut di BEI selama periode 2019-2024, (2) Perusahaan yang menerbitkan laporan
keuangan dan laporan tahunan secara lengkap selama periode penelitian, dan (3) Perusahaan
yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian.
Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel
yang diolah menggunakan perangkat lunak Stata. Analisis diawali dengan statistik deskriptif
dan uji korelasi untuk menggambarkan karakteristik data serta hubungan antarvariabel.
Selanjutnya dilakukan pemilihan model regresi data panel melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan
Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan model estimasi yang paling sesuai. Pengujian
asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan model regresi data panel yang terdiri atas model
dasar dan model moderasi dengan Female Board of Commissioners sebagai variabel moderasi
serta Return on Assets (ROA) sebagai variabel kontrol. Signifikansi model dievaluasi melalui
uji simultan (Wald Chi-Square), uji parsial (uji z), dan koefisien determinasi (R?).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data
penelitian sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Tabel 1 menyajikan ringkasan statistik yang
mencakup jumlah observasi (obs), rata-rata (mean), standar deviasi (std. dev.), serta nilai
minimum (min) dan maksimum (max) dari setiap variabel penelitian.

Tabel 1 Analisis Deskriptif

Variabel Obs Mean Sdt. Dev. Min Max
PBV 228 1,5721 1,6369 0,0898 8,3144
DAR 228 0,5478 0,2136 0,0053 0,861
10 228 0,6997 0,2313 0 1

FS 228 28,851 1,6916 26,012 33,193
CR 228 0,7317 2,0485 0,0087 11,359
FBC 228 0,3947 0,4899 0 1

ROA 228 0,0199 0,0458 -0,1983 0,1216

Sumber: Data diolah (2026)

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa penelitian menggunakan 228 observasi.
Variabel Price to book value (PBV) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,5721 dengan standar
deviasi 1,6369. Rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 0,5478 menunjukkan bahwa
sekitar 54,78% aset perusahaan dibiayai oleh utang. Institutional Ownership (10) memiliki rata-
rata 0,6997, yang mengindikasikan kepemilikan institusional sebesar 69,97%. Firm Size (FS)
memiliki rata-rata 28,851, sedangkan Cash Ratio (CR) memiliki rata-rata 0,7317 dengan variasi
yang relatif tinggi. Variabel moderasi Female Board of Commissioners (FBC) memiliki rata-
rata 0,3947, yang menunjukkan sekitar 39,47% observasi memiliki komisaris perempuan.
Sementara itu, variabel kontrol Return on Assets (ROA) memiliki rata-rata 0,0199, yang
mencerminkan tingkat profitabilitas perusahaan selama periode penelitian.

812 JURNAL ILMIAH MANAJEMEN BISNIS DAN INOVASI UNIVERSITAS SAM RATULANGI
VOL. 13 NO. 2 MEI-AGUSTUS, 807-820



ISSN 2356-3966 E-ISSN: 2621-2331 A.F.G.Antow, J.E.Tulung, L.J.Rumokoy Pengaruh Debt to Asset Ratio...

Uji Korelasi Variabel
Uji korelasi antarvariabel dilakukan untuk mengetahui arah dan tingkat hubungan linear
antarvariabel penelitian sebelum dilakukan analisis regresi data panel. Hasil uji korelasi
variabel pada penelitian ini dilihat pada Tabel 2:
Tabel 2 Uji Korelasi Variabel

PBV DAR 10 FS CR FBC ROA
PBV 1,0000
DAR -0,1454 1,0000

10 -0,3659 0,2129 1,0000
FS -0,1177 0,4249 0,0684 1,0000
CR 0,0279 -0,5898 -0,2291 -0,0513 1,0000

FBC -0,0836 -0,1967 0,1622 -0,2442 0,1780 1,0000
ROA -0,1025 -0,1714 -0,0514 0,1408 0,1859 0,1031 1,0000
Sumber: Data diolah (2026)

Hasil uji korelasi menunjukkan bahwa Price to book value (PBV) memiliki hubungan
negatif dengan Debt to Asset Ratio (DAR), Institutional Ownership (10), Firm Size (FS),
Female Board of Commissioners (FBC), dan Return on Assets (ROA), serta hubungan positif
yang sangat lemah dengan Cash Ratio (CR). Di antara variabel independen, korelasi tertinggi
terdapat pada hubungan antara DAR dan CR sebesar -0,5898, sedangkan hubungan positif
tertinggi terdapat antara DAR dan FS sebesar 0,4249. Seluruh nilai koefisien korelasi
antarvariabel independen berada di bawah 0,80, sehingga tidak mengindikasikan adanya
masalah multikolinearitas yang serius dan model layak untuk dilanjutkan ke analisis regresi.

Pemilihan Model Regresi Data Panel
Tabel 3 Pemilihan Model Regresi

Uji M(;del Keputusan M(;del Keputusan

Fixed Effect Model Fixed Effect Model
Chow Test 0 (FEM) 0 (FEM)
Lagrange Multiplier 0 Random Effect Model 0 Random Effect Model
(LM) Test (REM) (REM)

Random Effect Model Random Effect Model
Hausman Test 0,9351 (REM) 0,6321 (REM)

Sumber: Data diolah (2026)

Berdasarkan hasil Uji Chow, Uji Lagrange Multiplier (LM), dan Uji Hausman, Random
Effect Model (REM) terpilih sebagai model estimasi yang paling sesuai untuk Model 1 maupun
Model 2. Hasil Uji Hausman menunjukkan nilai p-value masing-masing sebesar 0,9351 dan
0,6321 (>0,05), sehingga REM dipilih sebagai model akhir yang digunakan dalam analisis
pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), Institutional Ownership (10), Firm Size (FS), dan Cash
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Ratio (CR) terhadap Firm Value (PBV), serta untuk menguji peran Female Board of
Commissioners (FBC) sebagai variabel moderasi dengan Return on Assets (ROA) sebagai
variabel kontrol.

Uji Normalitas

Tabel 4 Uji Normalitas
Model Terpilih P-value Kesimpulan
Model 1 (Random Effect Model) 0,0000 Residual tidak berdistribusi normal.
Model 2 (Random Effect Model) 0,0000 Residual tidak berdistribusi normal.

Sumber: Data diolah (2026)

Berdasarkan Tabel 4, model 1 dan model 2 masing-masing memperoleh nilai p- value
sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, Ho ditolak,
sehingga dapat disimpulkan bahwa residual pada kedua model tidak berdistribusi normal. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa asumsi normalitas residual belum terpenuhi. Namun, penelitian
ini menggunakan 228 observasi, sehingga termasuk dalam kategori sampel besar. Gujarati
(2021) menjelaskan bahwa berdasarkan central limit theorem, distribusi rata-rata sampel akan
semakin mendekati distribusi normal seiring bertambahnya ukuran sampel. Sejalan dengan itu,
Hair et al. (2019) menyatakan bahwa pada penelitian dengan ukuran sampel yang besar,
penyimpangan terhadap normalitas cenderung memiliki pengaruh yang lebih kecil terhadap
inferensi statistik dibandingkan pada penelitian dengan ukuran sampel kecil. Oleh karena itu,
hasil Uji Normalitas dalam penelitian ini akan dipertimbangkan bersama dengan hasil
pengujian asumsi klasik lainnya.

Uji Multikolinearitas

Tabel 5 Uji Multikolinearitas

Nilai VIF Kesimpulan
Model 1 (Random Effect Model) 1,07-2,09 Tidak terdapat gejala multikolinearitas.
Model 2 (Random Effect Model) 1,12-9,63 Tidak terdapat gejala multikolinearitas.
Sumber: Data diolah (2026)

Berdasarkan Tabel 5, seluruh variabel independen pada model 1 memiliki nilai
Variance Inflation Factor (VIF) antara 1,07 hingga 2,09, sedangkan pada model 2 nilai VIF
berada pada rentang 1,12 hingga 9,63. Seluruh nilai tersebut masih berada di bawah batas 10,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas pada kedua model
penelitian. Dengan demikian, variabel independen dalam penelitian ini tidak memiliki korelasi
yang tinggi satu sama lain sehingga layak digunakan dalam analisis regresi.

Uji Autokorelasi
Tabel 6 Uji Autokorelasi
P-value Kesimpulan
Model 1 (Random Effect Model) 0,0023 Terdapat gejala autokorelasi.
Model 2 (Random Effect Model) 0,0000 Terdapat gejala autokorelasi.

Sumber: Data diolah (2026)

Berdasarkan tabel 6, model 1 memperoleh nilai p- value sebesar 0,0023, sedangkan
model 2 memperoleh nilai p- value sebesar 0,0000. kedua nilai tersebut lebih kecil dari tingkat
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signifikansi 0,05 sehingga Ho ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa terdapat
gejala autokorelasi pada kedua model penelitian. hasil tersebut menunjukkan bahwa residual
pada masing-masing model masih memiliki korelasi antarperiode. oleh karena itu, hasil Uji
Autokorelasi perlu dipertimbangkan bersama dengan hasil pengujian asumsi klasik lainnya
dalam mengevaluasi kelayakan model regresi.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 5.9 Uji Heteroskedastisitas

P-value Kesimpulan
Model 1 (Random Effect Model) 0,0000 Terdapat gejala heteroskedastisitas.
Model 2 (Random Effect Model) 0,0000 Terdapat gejala heteroskedastisitas.

Sumber: Data diolah (2026)

Berdasarkan Tabel 5.9, model 1 dan model 2 masing-masing memperoleh p- value
sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa kedua model menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas, sehingga
varians residual pada model belum bersifat konstan.

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik, diketahui bahwa residual pada kedua model
tidak berdistribusi normal serta menunjukkan adanya gejala autokorelasi dan
heteroskedastisitas. Menurut Wooldridge (2023), pelanggaran asumsi tersebut tidak
menyebabkan estimasi koefisien regresi menjadi bias, namun dapat menyebabkan standar error
konvensional menjadi tidak valid sehingga memengaruhi ketepatan pengujian signifikansi
koefisien regresi. Oleh karena itu, estimasi model dilakukan menggunakan Random Effect
Model (REM) dengan pendekatan generalized least squares (GLS) yang dikombinasikan
dengan robust standard error. Gujarati (2021) menjelaskan bahwa pendekatan GLS mampu
menghasilkan estimator yang lebih efisien ketika terdapat heteroskedastisitas, sedangkan robust
standard error menghasilkan estimasi standar error yang lebih konsisten secara asimtotik.
Dengan demikian, pengujian signifikansi koefisien regresi tetap dapat diinterpretasikan secara
andal sehingga model regresi dalam penelitian ini tetap layak digunakan sebagai dasar
pengujian hipotesis.

Uji Hipotesis

Variabel Model 1 Model 2

PBV Coef. p-value Coef. p-value
DAR -1,8258 0,0930 -2,5182 0,0720
FBC — — -1,5462 0,2210
DAR x FBC — — 2,3441 0,2140
10 -2,4958 0,0360 -2,6886 0,0300
FS 0,059 0,6420 0,0223 0,8540
CR -0,1292 0,0890 -0,1048 0,1560
ROA -5,5521 0,2270 -5,1507 0,2400
Konstanta 29117 0,3680 4,5931 0,1320
Wald Chi? 22,78 20,36
Prob > Chi? 0,0116 0,0605
Overall R? 0,1705 0,1446
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Berdasarkan hasil regresi pada kedua model, Institutional Ownership (10) merupakan
satu-satunya variabel yang berpengaruh negatif signifikan terhadap Firm Value (PBV), dengan
nilai koefisien masing-masing sebesar -2,4958 (p = 0,036) pada Model 1 dan -2,6886 (p =
0,030) pada Model 2. Sementara itu, Debt to Asset Ratio (DAR), Firm Size (FS), Cash Ratio
(CR), dan Return on Assets (ROA) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap PBV.
Selain itu, variabel interaksi Female Board of Commissioners (FBC) x DAR juga tidak
signifikan (p = 0,214), sehingga Female Board of Commissioners tidak terbukti memoderasi
pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Firm Value. Nilai Overall R? sebesar 0,1705 pada Model
1 dan 0,1446 pada Model 2 menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan sekitar 17,05%
dan 14,46% variasi Firm Value, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian.

Pembahasan
Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh terhadap Firm Value

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio (DAR) tidak berpengaruh
signifikan terhadap Firm Value (PBV) sehingga H1 tidak didukung. Meskipun koefisien
menunjukkan arah negatif, pengaruhnya belum cukup kuat secara statistik. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa pada perusahaan industri keuangan non-bank, penggunaan utang tidak
secara langsung dipersepsikan pasar sebagai faktor yang menentukan nilai perusahaan karena
utang merupakan bagian dari aktivitas operasional serta dipengaruhi oleh regulasi permodalan.
Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan trade-off theory perlu mempertimbangkan
karakteristik industri, di mana keputusan pendanaan pada sektor jasa keuangan berbeda dengan
sektor riil. Hasil penelitian ini sejalan dengan Himawan (2020) dan Simarmata et al. (2026)
yang menemukan bahwa /everage tidak berpengaruh signifikan terhadap Firm Value pada
sektor jasa keuangan, namun berbeda dengan Adelia et al. (2024) serta Santi dan Sudarsi (2024)
yang memperoleh pengaruh signifikan pada sektor manufaktur.

Pengaruh Institutional Ownership berpengaruh terhadap Firm Value

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Institutional Ownership (10) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Firm Value (PBV) sehingga H2 didukung. Temuan ini mengindikasikan
bahwa tingginya kepemilikan institusional pada perusahaan industri keuangan non-bank belum
tentu meningkatkan efektivitas pengawasan. Salah satu kemungkinan yang dapat menjelaskan
hasil tersebut adalah kepemilikan institusional pada sebagian perusahaan masih terkonsentrasi
pada kelompok usaha yang memiliki hubungan afiliasi dengan pemegang saham pengendali.
Kondisi tersebut berpotensi meningkatkan konflik antara pemegang saham mayoritas dan
minoritas sehingga pasar memberikan respons negatif terhadap peningkatan kepemilikan
institusional. Hasil ini sejalan dengan Agency Theory, yang menekankan bahwa efektivitas
mekanisme monitoring bergantung pada independensi investor institusional. Temuan penelitian
ini konsisten dengan Sitanggang et al. (2014) dan Faradina dan Kadafi (2026), namun berbeda
dengan Kurniawati et al. (2024) serta Julia dan Finatariani (2024) yang menemukan pengaruh
positif.

Pengaruh Firm Size berpengaruh terhadap Firm Value

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Firm Size (FS) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Firm Value (PBV) sehingga H3 tidak didukung. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya
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total aset belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan industri
keuangan non-bank karena sebagian besar aset berupa aset keuangan yang tidak selalu
mencerminkan peningkatan kualitas perusahaan. Investor cenderung lebih memperhatikan
kualitas aset, tingkat risiko, dan kinerja perusahaan dibandingkan ukuran perusahaan semata.
Temuan ini menunjukkan bahwa sinyal yang dijelaskan dalam Signaling Theory melalui ukuran
perusahaan belum cukup kuat memengaruhi penilaian pasar pada sektor ini. Hasil penelitian
sejalan dengan Khoirunnisa (2022) dan Nabila dan Bambang (2026), namun berbeda dengan
Silaen et al. (2026) yang menemukan pengaruh positif pada sektor manufaktur.

Pengaruh Cash Ratio berpengaruh terhadap Firm Value

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Cash Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Firm Value (PBV) sehingga H4 tidak didukung. Temuan ini mengindikasikan bahwa
tingkat kas yang tinggi pada perusahaan industri keuangan non-bank tidak dipersepsikan
sebagai bentuk inefisiensi, melainkan sebagai bagian dari pengelolaan likuiditas dan
pemenuhan ketentuan regulator. Oleh karena itu, Free Cash Flow Hypothesis tidak sepenuhnya
berlaku pada sektor ini karena kas lebih banyak digunakan untuk mendukung aktivitas
operasional dan menjaga stabilitas perusahaan daripada menjadi sumber potensi konflik
keagenan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Banerjee dan Mio (2018) serta Monnet dan Vari
(2019), namun berbeda dengan Cheryta et al. (2018) yang menemukan pengaruh negatif pada
perusahaan nonkeuangan.

Peran Female Board of Commissioners (FBC) dalam memoderasi pengaruh Debt to Asset
Ratio (DAR) terhadap Firm Value

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Female Board of Commissioners (FBC) tidak
mampu memoderasi pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Firm Value (PBV) sehingga
H5 tidak didukung. Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris perempuan
belum cukup memengaruhi efektivitas pengawasan terhadap kebijakan pendanaan perusahaan.
Hal tersebut dapat dipengaruhi oleh rendahnya representasi perempuan dalam dewan komisaris
serta karakteristik sistem two-tier board di Indonesia yang menempatkan dewan komisaris pada
fungsi pengawasan, sementara keputusan operasional berada pada direksi. Dengan demikian,
manfaat keberagaman gender sebagaimana dijelaskan dalam Resource Dependence Theory
belum dapat diwujudkan secara optimal karena representasi perempuan belum mencapai
critical mass. Hasil penelitian ini sejalan dengan Fatoni (2026) dan Ghea (2026), namun
berbeda dengan Almagqtari et al. (2024) yang menemukan peran moderasi positif pada negara
dengan sistem one-tier board.

PENUTUP
Kesimpulan
Penelitian ini meneliti pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), Institutional Ownership (10), Firm
Size (FS), dan Cash Ratio (CR) terhadap Firm Value (PBV) dengan Female Board of
Commissioners (FBC) sebagai variabel moderasi pada perusahaan industri keuangan non-bank
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Berdasarkan hasil penelitian,
diperoleh kesimpulan sebagai berikut.
1. Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Firm Value
(PBV) pada perusahaan industri keuangan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2024.
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2. Institutional Ownership (10) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Firm Value
(PBV) pada perusahaan industri keuangan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2024.

3. Firm Size (FS) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Firm Value (PBV) pada
perusahaan industri keuangan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2019-2024.

4. Cash Ratio (CR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Firm Value (PBV) pada
perusahaan industri keuangan non-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2019-2024.

5. Female Board of Commissioners (FBC) tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Asset
Ratio (DAR) terhadap Firm Value (PBV) pada perusahaan industri keuangan non-bank
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan disarankan untuk terus mengoptimalkan pengelolaan

struktur modal, kepemilikan institusional, aset, dan likuiditas guna meningkatkan Firm Value.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain yang relevan, memperluas

periode pengamatan dan cakupan sampel, serta menggunakan pengukuran Female Board of

Commissioners yang lebih komprehensif agar dapat memberikan gambaran yang lebih

mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Firm Value.
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