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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menguji peran struktur modal (Debt to Equity Ratio) dalam memediasi pengaruh strategi
diversifikasi (Hierschman Herfindah Index), kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen (Dividen Payout
Ratio) terhadap kinerja keuangan (Return on Equity). Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2017. Metode analisis data menggunakan Sobel Test
dan pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Sampel yang digunakan adalah 170
perusahaan yang terdaftar'di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. Peneliti melakukan pengujian
normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas. Hasilnya menunjukkan strategi diversifikasi tidak berpengaruh
terhadap struktur modal, sedangkan kepemilikan institusional dan kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal. Struktur modal;  kepemilikan institusional dan kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, tetapi strategi diversifikasi tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan, struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh strategi diversifikasi terhadap
kinerja keuangan, tetapi struktur modal dapat memediasi pengaruh kepemilikan institusional dan kebijakan
dividen terhadap kinerja keuangan.

Kata kunci: Strategi diversifikasi, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, struktur modal, kinerja
keuangan.

Abstract

This study aims to examine the role of the capital structure (Debt to Equity Ratio) in mediating the effect of
diversification strategies (Hierschman Herfindah Index), institusional ownership, and dividend policy (Dividend
Payout Ratio) to financial performance (Return on Equity). This research was conducted on industrial
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2013-2017. Methods of data analysis using the
Sobel Test and sample selection using the purposive sampling method. The samples used were 170 companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2013-2017. The researchers tested normality,
multicollinearity, heteroscedasticity. The results showed that the diversification strategy had no effect on capital
structure, while institusional ownership and dividend policy had a significant positive effect on capital
structure. Capital structure, Institutional ownership and dividen policy have a significant positive effect on
financial performance, but the diversification strategies has no effect on finance performance, capital structure
cannot mediate the effect of diversification strategies on financial performance, but capital structure can
mediate the effect of institusional ownership and dividen policy on financial performance.

Keywords: Diversification strategy, institusional ownership, dividend policy, capital structure, financial
Performance.
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1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi, banyak sektor — sektor industri manufaktur di Indonesia yang
dianggap mampu meningkatkan perekonomian masyarakat. Untuk meningkatkan
perekonomian masyarakat, perusahaan — perusahaan di Indonesia harus menunjukkan kinerja
yang baik agar dapat menghasilkan laba yang maksimal. Selain untuk pertumbuhan
perusahaan itu sendiri, laba juga menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada suatu
perusahaan dikatakan baik.

Tabel 1.1 Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur

ROE

No Nama Perusahaan 2013 2014 2015 2016 2017

1 PT. Astra International Thk 0,22 00,18 0,13 0,14 0,14
2 PT. Gajah Tunggal Thk 0,05 0,04 -0,03 0,07 - 0,02
3 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,17 0,16 0,18 0,19 0,17
4 PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Thk 0,22 0,20 0,17 0,14 0,07
5 PT. Tiga Pilar Sejahtera, Thk 0,14 1,05 0,09 0,16 -0,25
Rata-Rata 0,16 0,32 0,54 0,14 0,11

Sumber: Data diolah

Tabel 1.1 merupakan beberapa contoh perusahaan maufaktur, terlihat bahwa ROE
sebagai proksi dari kinerja keuangan pada beberapa perusahaan manufaktur mengalami
fluktuasi. Contohnya saja pada perusahaan PT. Astra Internasional Tbk, setiap tahunnya
mengalami penurunan, dimana di tahun 2013 memperoleh 0,22, sedangkan tahun 2017
memperoleh 0,14. Penurunan ini biasanya diakibatkan oleh laba perusahaan yang menurun
pula. Sedangkan untuk perusahaan PT. Indocement Tunggal Prakarsa, selama 4 tahun
berturut — turut mengalami penurunan laba, dimana pada tahun 2013 memiliki tingkat ROE
sebesar 0,22, sedangkan pada tahun 2017 tingkat ROE pada perusahaan ini ada pada tingkat
0,07.

Penurunan laba yang dialami oleh PT. Indocement Tunggal ini disebabkan karena
penurunan laba bersih merupakan kombinasi dari harga jual yang lebih rendah akibat
persaingan ketat dan naiknya ongkos produksi. Kenaikan biaya produksi terutama
disebabkan oleh ongkos energi, kenaikan upah, dan melemahnya nilai tukar rupiah
(Bisnis.com). Penurunan pendapatan tersebut juga berdampak kepada laba tahun berjalan
perusahaan. Tercatat, laba tahun berjalan perseroan turun 51,9 persen menjadi Rp 1,85
triliun pada 2017 dari setahun sebelumnya yang sebesar Rp 3,87 triliun, Bahkan penurunan
ini juga dikarenakan tingkat bunga deposito yang lebih rendah ditambah lagi oleh tingginya
harga acuan batu bara dan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat
(Liputan6.com).

2. TINJAUAN PUSTAKA
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2.1 Kajian Teori dan Penelitian Terdahulu

a. Teori Kekuatan Pasar (Market Power Theory)

Teori kekuatan pasar ialah kemampuan untuk mempengaruhi harga pasar atau bahkan
mematikan para pesaing. Setiap perusahaan mungkin saja memiliki kemampuan tersebut
akan tetapi belum tentu dipergunakan. Kemampuan tersebut baru akan digunakan ketika
perusahaan merasa bahwa pesaing telah menyebabkan kerugian.

b. Signalling Hypothesis (Dividend Signalling Theory)

Dividend signaling theory dikemukakan oleh Ross (1977) kemudian dikembangkan
oleh Bhattacharya (1979). Dividend signalling theory melandasi perkiraan mengenai
pengumuman perubahan dividen tunai memiliki kandungan informasi yang mengakibatkan
munculnya reaksi harga saham.

c. Packing Order Theory

Merupakan pandangan dimana perusahaan akan lebih memilih menggunakan modal
internal berupa laba ditahan dibandingkan dengan menggunakan modal eksternal yang
berasal dari hutang untuk pembiayaan perusahaan. Hal ini dikarenakan pada dasarnya
hutang yang banyak akan meningkatkan.biaya-biaya yang akan merubah struktur modal,
sehingga menjadi tidak optimal. (Petta, 2017).

d. Trade Off Theory

Trade off theory merupakan model struktur modal yang.didasarkan pada trade off
(pertukaran) antara keuntungan dan kerugian penggunaan hutang. Teori ini mempunyai
asumsi bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara keuntungan
penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan keuangan) dan agency cost
(biaya keagenan). (Petta, 2017).
e. Strategi diversifikasi

Diversifikasi merupakan bentuk pengembangan usaha dengan cara memperbanyak
jumlah segmen secara hisnis dan geografis maupun memperluas market share yang ada
serta mengembangkan berbagai produk yang beraneka ragam. Hal tersebut dapat dilakukan
dengan cara membuka lini usaha baru, memperluas lini produk yang ada, memperluas
wilayah pemasaran produk, membuka kantor cabang, melakukan merger dan akuisisi untuk
meningkatkan skala ekonomi dan dengan cara lainnya. (Sulastri, 2015).
f.  Kepemilikan Institusional

Wiranata dan Nugrahanti (2013), kepemilikan saham institusional merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak institusi yaitu bank, perusahaan asuransi,
perusahaan swasta maupun perusahaan investasi.
g. Kebijakan Dividen

Menurut teori Signalling Hypotesis, Ross (1977) dalam Khurniaji (2013)
menyebutkan bahwa ada bukti empiris yang mengatakan jika ada kenaikan dividen, sering
diikuti dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya
menyebabkan harga saham akan turun.
h. Kinerja Keuangan

Kinerja Keuangan merupakan pengukuran keberhasilan suatu organisasi dalam
menghasilkan laba melalui aktivitas yang dilakukan perusahaan (Petta dan Tarigan, 2017).
Hal ini dapat bertujuan untuk memprediksi keberhasilan perusahaan untuk melihat prospek
dan pertumbuhan melalui sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan.
I.  Struktur Modal

Struktur Modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing dengan
modal sendiri. Modal asing dalam hal ini adalah utang jangka panjang maupun jangka
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pendek, sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan
perusahaan.

2.3 Model Penelitian

Gambar 2.1 Model Penelitian

3. METODE
3.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 sampai dengan 2017 sebanyak 715 perusahaan dengan
pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan Kriteria tertentu.

3.2 Sampel dan Teknik Sampling
Sampel dalam penelitian ini sebanyak 170 perusahaan yang ditentukan dengan metode
purposive sampling dengan kriteria:

Tabel 3.1. Hasil Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah

1. Populasi: perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 715
2013-2017.

2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan 715
tahunan pada tahun 2013-2017

3. Perusahaan manufaktur yang menggunakan satuan rupiah pada tahun 600
2013-2017

4. Perusahaan manufaktur yang memiliki 2 segmen usaha atau lebih pada 425
tahun 2013 — 2017

5. Perusahaan yang membagi dividen pada tahun 2013-2017 170

Total sampel yang digunakan dari tahun 2013-2017 170

3.3 Variabel Penelitian
3.3.1 Variabel dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan. merupakan
pengukuran keberhasilan suatu organisasi dalam menghasilkan laba melalui aktivitas yang
dilakukan perusahaan. Kinerja keuangan yang diproksikan menggunakan Return On
Equity (ROE), dengan rumus (Putri, 2018):
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Net Income After Tax
ROE = -
Total Equity

3.3.2 Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah strategi
diversifikasi, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen.

a. Strategi diversifikasi

Tingkat diversifikasi diukur dengan menggunakan Hierschman Herfindah Index
(HHI). HHI dihitung dengan jumlah kuadrat penjualan masing-masing segmen dibagi
dengan kuadrat total penjualan perusahaan.

b. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh
institusi seperti perusahaan swasta, perusahaan efek, dana pensiun, perusahaan asuransi,
bank dan perusahaan - perusahaan investasi (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Dalam
penelitian ini kepemilikan institusional dapat diukur dengan jumlah saham institusional
dibagi jumlah saham beredar.

c. Kebijakan Dividen

Kebijkan dividen dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan proxy Dividend
Payout Ratio yaitu dividend per share dibagi earning per share (Rahman dan Triani,
2014):

3.3.3 Variabel intervening

Struktur modal merupakan kombinasi antara hutang jangka panjang dan ekuitas
(berupa saham preferen, modal saham biasa dan laba ditahan) dalam struktur keuangan
jangka panjang perusahaan (Petta dan Tarigan, 2017). Dalam penelitian ini struktur modal
diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), ratio tersebut dapat mengukur
seberapa besar jumlah ekuitas perusahaan yang didanai oleh utang.

3.4 Alat Analisis

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji
asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolonieritas dan uji heteroskedastisitas,
analisis regresi berganda, uji hipotesis, uji sobel (sobel test) dan koefisien determinasi.

Adapun model regresi adalah sebagai berikut:
Z=o+ B Xy + B Xy + B3 Xz +e
Y=o+B:X; +B Xy +B3Xs+Z+e
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

4.1 Regresi LinierBerganda
Tabel 4.8. Hasil Uji Regresi Linier Berganda Model Regresi Tahap 1

Coefficients®

Standardiz ed
Coefficient
Unstandardized Coefficients S
B Std. Error Beta
Model T Sig.
1 (Consta nt) ,050 ,139 ,360 ,720
Ln_SD -,090 ,162 -,042 -,557 ,578
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Ln_KI ,240 ,106 177 2,264 ,025

Ln_KD ,129 ,048 ,209 2,667 ,008

Dependent Variable: Ln_SM
Sumber: Output SPSS, data sekunder diolah, 2019

Uji hipotesis:

Hy: variabel strategi diversifikasi memiliki nilai thiwng Sebesar -0,557 lebih Kkecil dari teapel
1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,578 yang berarti strategi diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap struktur modal, karena signifikansinya 0,578 > 0,05.

Hy: variabel pertumbuhan perusahaan memiliki nilai thiwung Sebesar 2,264 lebih besar dari
taner 1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,025 yang artinya kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Karena, nilai
signifikansinya 0,025 <0,05.

Hs: variabel kebijakan dividen memiliki nilai thiwng Sebesar 2,667 lebih besar dari tipel
1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar-0,008 yang berarti bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap strukturmodal. Karena signifikansinya 0,008 < 0,05.

Tabel 4.9 Hasil Uji Regresi.Linier Berganda Model Regresi-Tahap 2.

Coefficients®

Standardi
zed
Model Unstandardized Coefficie
Coefficients nts
B Std. Error Beta T Sig.
1  (Constant) -1,489 ,145 -10,292 ,000
Ln_SD ,195 ,168 ,065 1,158 ,248
Ln Kl 144 ,112 ,392 6,648 ,000
Ln KD ,240 ,051 ,278 4,665 ,000
Ln SM 434 ,081 , 30 5,385 ,000

Dependent Variable: Ln_KK
Sumber:"Output SPSS, data sekunder diolah, 2019

Uji Hipotesis:

H, : variabel struktur modal memiliki nilai thiwng Sebesar 5,385 lebih besar dari tiape 1,974
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang berarti bahwa struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan..

Hs : variabel strategi diversifikasi memiliki nilai thiwung Sebesar 1,158 lebih kecil dari tiapel
1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,248 yang berarti bahwa strategi
diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

He : variabel kepemilikan institusional memiliki nilai thiwung Sebesar 6,648 lebih besar dari
trver 1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,000 yang berarti bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

H- : Diketahui bahwa variabel kebijkaan dividen memiliki nilai thiwng Sebesar 4,665 lebih
besar dari tupe 1,974 dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,000 yang berarti bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

4.2 Uji Sobel
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Uji Hipotesis:
Hs: Hasil uji sobel nenunjukkan nilai thiwng = -0,543 lebih kecil dari tine dengan tingkat
signifikasi 0,05 yaitu sebesar 1,974, maka strategi diversifikasi berpengaruh terhadap
kinerja keuangan tetapi tidak melalui struktur modal sebagai variabel intervening.

Ho: Nilai thiwng= 2,042 lebih besar dari twaner dengan tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar
1,974, maka dapat diartikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
kinerja keuangan melalui struktur modal sebagai variabel intervening.

Hio: Nilai thiwng = 2,334 lebih besar dari tuper dengan tingkat signifikansinya 0,050 yaitu

sebesar 1,974, maka dapat diartikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap
kinerja keuangan melalui struktur modal sebagai variabel intervening.

4.3 Koefisien Determinasi

Diperoleh hasil Adjusted R? tahap 1 adalah sebesar 0,082. Berarti variabel
independen vyaitu strategi diversifikasi, kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen
berpengaruh sebesar 8,2% terhadap struktur modal dan sisanya 91,8% dimiliki oleh
variabel lain yang tidak termasuk di penelitian.ini.

Diperoleh hasil Adjusted R” pada tahap ke-2 ini sebesar 0,491. Berarti variabel
strategi diversifikasi, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan struktur modal
berpengaruh sebesar 49,1 % terhadap Kkinerja keuangan yang berarti sisanya dipengaruhi
oleh variabel — variabel lain yang tidak termasuk di penelitian ini.

4.4 Pembahasan
a. Pengaruh Strategi Diversifikasi Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa thiwng Sebesar -0,557 dan tupe Sebesar 1,974
yang berarti bahwa thiung < trver dengan. tingkat signifikansinya sebesar 0,578, maka
variabel strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal hal ini
dikarenakan kenaikan atau penurunan dari tingkat diversifikasi tidak selalu diikuti dengan
kenaikan atau penurunan hutang. Salah satu contoh pada PT. Indofood, dimana pada
tahun 2013 memiliki tingkat diversifikasi sebesar 3,453406982 dengan nilai DER
1,035090467, sedangkan tahun 2014 tingkat diversifikasi 3,16303 dengan nilai DER
1,08446. Dapat dilihat meskipun tingkat diversifikasinya menurun, namun nilai dari
struktur modalnnya meningkat.

b. Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal

Hasil menunjukan thiwng Sebesar 2,264 dan twpe 1,974, yang artinya thiwng > trabel
dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,025, maka kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Dengan adanya kepemilikan institusi yang
lebih, dapat membuat wewenang pihak institusional terhadap perusahaan menjadi lebih
besar dibanding dengan pemegang saham lainnya. Hal ini berarti apabila semakin besar
keterlibatan investor institusional dalam pengawasan, maka penggunaan hutang akan
semakin tinggi.
c. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan nilai thiwung Sebesar 2,667 lebih besar dari tipe 1,974
dengan tingkat signifikansinya sebesar 0,008 yang berarti bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini sesuai teori Pecking
Order yang menyatakan bahwa aktivitas pendanaan perusahaan diprioritaskan pada laba
ditahan, apabila laba ditahan besar maka DPR menjadi kecil dan DER menjadi kecil.
Seperti pada tahun 2013, PT. Indocement memiliki DPR sebesar 0,317472005 atau 31%
dengan nilai DER sebesar 0,157959937 atau 15%. Sedangkan tahun 2014, DPR yang
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dimiliki oleh PT. Indocement 0,64285 atau 64% dengan nilai DER 0,16543 atau 16%. Hal
ini menunjukkan bahwa kenaikan DPR akan diikuti dengan DER yang meningkat pula.
d. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil menunjukkan nilai thiwng Sebesar 5,385 lebih besar dari twne 1,974 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang berarti bahwa struktur modal berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan, ditunjukkan bahwa meningkatnya struktur
modal (DER) dapat meningkatkan kinerja keuangan (ROE). Hasil ini juga dibuktikan
dengan hasil data pada PT. Indospring dimana pada tahun 2013 memiliki nilai DER
sebesar 0,253101405 atau 25% dengan nilai ROE 0,234638242 atau 23%. Sedangkan
untuk tahun 2014 nilai DER 24%dengan nilai ROE 6,9%.

Pengaruh positif dari penggunaan terhadap hutang menunjukkan bahwa perusahaan
dapat mengoptimalkan pendanaan sehingga dapat menciptakan keuntungan bagi
perusahaan dan nantinya dapat membayar beban atas hutang, dan beban kerugian atas
hutang tidak mengganggu keuangan perusahaan atau masih lebih kecil jika dibandingkan
dengan keuntungan atas pemanfaatan hutang tersebut.

e. Pengaruh Strategi Diversifikasi Terhadap Kinerja Keuangan

Nilai thiung Sebesar 1,158 lebih kecil dari taper1,974 dengan tingkat signifikansinya
sebesar 0,248, maka strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan,
sehingga tinggi rendahnya tingkat diversifikasi tidak mempengaruhi baik atau buruknya
suatu kinerja keuangan perusahaan.

f.  Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan

Nilai thiwng Sebesar 6,648 lebih besar dari tape 1,974 dengan tingkat signifikansinya
sebesar 0,000, maka kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan. dimana kepemilikan institusional memiliki nilai rata — rata sebesar
0,669781 atau 66% sedangkan nilai rata — rata yang dimiliki kinerja keuangan sebesar
0,169702 atau 16%. Semakin banyak saham perusahaan dimiliki oleh pihak institusional,
menandakan bahwa kinerja keuangan perusahaan tersebut baik.

Banyaknya jumlah® kepemilikan yang dimiliki oleh pihak institusi dalam setiap
perusahaan dapat membantu terciptanya kinerja keuangan yang baik, karena kepemilikan
institusional yang tinggi membuktikan bahwa kinerja keuangan perusahaan tersebut baik.
g. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan

Nilai thiuung Sebesar 4,665 lebih besar dari tiape 1,974 dengan tingkat signifikansinya
sebesar 0,000, maka kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen yang semakin besar akan meningkatkan
kinerja keuangan. Pada perusahaan PT. Indofood CBP yang merupakan salah satu sampel
penelitian, pada tahun 2013 memiliki DPR 47,43% dan ROE 17,23%, sedangkan tahun
2014 DPR 43,09% dan ROE 16,71% dapat dilihat bahwa apabila DPR mengalami
penurunan maka ROE juga akan mengalami penurunan, karena dividen merupakan salah
satu cara untuk melihat seberapa berhasilnya perusahaan tersebut. Apabila perusahaan
mampu membagikan dividen dengan jumlah yang besar, menandakan bahwa Kinerja
keuangan perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik.

h. Peran Struktur Modal dalam memediasi Pengaruh Strategi Diversifikasi
Terhadap Kinerja Keuangan
Berdasarkan hasil uji sobel nilai nilai thiung = - 0,543 lebih kecil dari nilai tepe yaitu
sebesar 1,974. berarti bahwa pengaruh strategi diversifikasi terhadap kinerja keuangan
tidak dapat dimediasi oleh struktur modal. Tingginya tingkat diversifikasi tidak dapat
mempengaruhi tingkat kinerja keuangan, diversifikasi juga tidak berpengaruh terhadap
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struktur modal. Jadi, meskipun perusahaan yang menerapkan diversifikasi membutuhkan
biaya yang cukup besar untuk melakukan diversifikasi guna meningkatkan kinerjanya,
namun keputusan mengenai pendanaan kembali lagi kepada kebijakan manajemen,
apakah akan menggunakan dana internal maupun eksternal.
i. Peran Struktur Modal dalam memediasi Pengaruh Kepemilikan Institusional

Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji sobel nilai nilai thiwung = 2,042 lebih besar dari nilai tiane Yaitu sebesar 1,974.
Maka pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dapat dimediasi oleh
struktur modal. Kepemilikan institusional yang tinggi akan menjadikan pihak investor
akan lebih melakukan pengawasan terhadap kinerja keuangan perusahaan tersebut,
terlebih lagi terhadap keputusan pendanaan. Kepemilikan institusional yang tinggi akan
membuat kinerja perusahaan tersebut menjadi lebih baik, dikarenakan pengawasan yang
dilakukan oleh pihak investor.
j. Peran Struktur Modal dalam memediasi Pengaruh Kebijakan Dividen

Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji sobel nilai thiwng = 2,334 lebih-besar dari nilai tipe yaitu sebesar 1,974. Maka
pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan dapat dimediasi oleh struktur
modal. Ketika kebijakan dividen tinggi maka kinerja keuangan suatu perusahaan juga
dikatakan baik. Kinerja keuangan dikatakan baik apabila perusahaan mampu membagikan
dividen dalam jumlah yang besar. Ketika perusahaan membagikan divdien, laba ditahan
akan menjadi kecil. Agar aktivitas operasi dapat terus berjalan, perusahaan akan mencari
dana eksternal untuk menutupi kekurangan dananya. Dana eksternal bisa berupa hutang,
dimana hutang itu nantinya akan digunakan secara optimal untuk menghasilkan laba yang
maksimal.

5 KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Strategi diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kepemilikan institusional berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kienrja keuangan. Struktur modal tidak dapat memediasi pengaruh
strategi diversifikasi terhadap kinerja keuangan. Struktur modal dapat memediasi
pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. Struktur modal dapat
memediasi pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan.

5.2 Keterbatasan

a. Dalam penelitian ini tidak membedakan jenis dari diversifikasi yaitu diversifikasi
berkaitan dan diversifikasi tidak berkaitan, yang diteliti hanya diversifikasi secara
umum.

b. Nilai Adjusted tahap 1 hanya sebesar 0,082 atau 8,2%, yang artinya variabel strategi
diversifikasi, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen masih rendah dalam
menjelaskan variabel dependen yaitu struktur modal.

5.3 Saran
a. Disarankan untuk peneliti selanjutnya dapat membedakan jenis dari diversifikasi
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yaitu dengan menggunakan variabel strategi diversifikasi berkaitan dan strategi
diversifikasi tidak berkaitan.

b. Mengganti atau menambah variabel lain yang dapat berpengaruh terhadap variabel
dependen diluar variabel dalam penelitian ini.
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