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Abstrak

Tujuan - Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh strategi diversifikasi dan
kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan dengan struktur modal sebagai variabel mediasi
pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2023-2025.

Metode - Metode dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif menggunakan data
sekunder dengan metode Partial Least Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM) yang
diolah menggunakan SmartPLS 4.

Hasil - Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pengaruh strategi diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja
keungan. Strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh positif terhadap
kinerja keungan. Struktur modal tidak mampu memediasi pengaruh strategi diversifikasi
terhadap kinerja keungan. Struktur modal mampu memediasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap kinerja keungan.

Implikasi - Implikasi pada penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai
hubungan strategi diversifikasi, kebijakan dividen, kinerja keuangan, dan struktur modal dalam
konteks regulasi LQ45 di Indonesia. Secara praktis, hasil penelitian bermanfaat bagi regulator
untuk mengevaluasi efektivitas kebijakan L.Q45, bagi manajemen perusahaan dalam menyusun
strategi keuangan yang adaptif, dan bagi investor sebagai dasar pengambilan keputusan investasi
yang lebih rasional.

Kata kunci: Strategi Diversifikasi, Kebijakan Dividen, Kinerja Keuangan, dan Struktur Modal

Pendahuluan

Kinerja keuangan suatu perusahaan mencerminkan seberapa baik manajemen
dalam menjalankan strategi bisnisnya serta sebagai pencapaian yang diperoleh oleh
individu dalam suatu lembaga atau entitas bisnis, sesuai dengan kewajiban dalam
lembaga untuk tujuan meningkatkan hasil kerja secara optimal guna meningkatkan
kualitas lembaga atau entitas bisnis. (Delsiana et al.,, 2018).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Putu & Darmayanti, 2018), menunjukan
hasil bahwa strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tri Nurhayati, 2021), menunjukan hasil bahwa
strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun terdapat
penelitian yang menunjukan hasil yang berbeda yaitu (Harto, 2019) dan (Nurul Hamidah,
Estu Widarwati, 2023) menunjukan bahwa strategi diversifikasi berpengaruh negative
terhadap kinerja keuangan. Selanjutnya penelitian yang dilakukan (Sitti Maryam et al,,
2024) menunjukan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Tambunan, 2025) menunjukan
hasil kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun
penelitian dari (Yuliana & Sulistyowati, 2023), menunjukan hasil bahwa dividen
berpengaruh negative terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan perbedaan hasil
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(research gap) yang ada, maka peneliti menambahkan variable struktur modal sebagai
variable mediasi. Penelitian (Aprilia, 2023) struktur modal berpengaruh positif dalam
memediasi kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan. Struktur modal adalah rasio
atau keseimbangan dari pembiayaan jangka panjang yang dimiliki oleh suatu perusahaan
digambarkan oleh perbandingan antara utang jangka panjang dan ekuitas (Sudiyatno,
2011). Kebijakan terkait dengan struktur modal pada dasarnya menghubungkan
berbagai alternatif pendanaan dan investasi yang perlu dipilih untuk mencapai sasaran
perusahaan, yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham yang tercermin
dalam nilai perusahaan. (Binangkit & Raharjo, 2014).

Urgensi penelitian ini yaitu adanya kondisi menjadi semakin mendesak pada
periode 2023-2025 menunjukkan kondisi yang bertentangan dimana pada 2023
perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan sebesar 5,05% , namun 2024 indeks
pasar saham mengalami penurunan sebesar 2,65%. Pada tahun 2025, pertumbuhan
ekonomi melambat menjadi 4,87%. Di tengah dinamika tersebut, terdapat ketidak
konsistenan dalam hasil penelitian sebelumnya yang diteliti (Putu & Darmayanti, 2018)
dan (Sitti Maryam et al., 2024) mengenai pengaruh strategi diversifikasi dan kebijakan
dividen terhadap kinerja keuangan berpengaruh positif, sedangkan penelitian yang
dilakukan (Harto, 2019) dan (Yuliana & Sulistyowati, 2023) mengindikasikan hasil
negatif.

TINJAUAN PUSTAKA
Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah salah satu aspek penting dalam menilai kondisi yang
terjadi di dalam suatu perusahaan. Kinerja dari sebuah perusahaan mencerminkan
kondisi keuangannya yang dinilai melaui teknik analisis keuangan, sehingga hal ini bisa
memberikan gambaran tentang seberapa baik atau buruk situasi keuangan perusahaan
tersebut, yang mencerminkan hasil kerja dalam jangka waktu tertentu. (Ahmad Faisal,
Rande Samben, 2017). Hal ini sangat penting agar aset dapat digunakan secara optimal
saat menghadapi perubahan dari luar.

Strategi Diversifikasi

Strategi diversifikasi adalah cara di mana sebuah perusahaan menambah variasi
produk dalam usahanya, yang berarti perusahaan memiliki lebih dari satu jenis produk
(Wildan & Yulianti, 2021). Hal itu, diversifikasi strategi menyebabkan struktur organisasi
perusahaan menjadi semakin rumit, sekaligus menurunkan tingkat keterbukaan
informasi yang pada akhirnya membuat data keuangan sulit dipahami oleh investor dan
para analis keuangan.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Saputri, 2020) dan (Tri Nurhayati,
2021) menunjukan bahwa hasil pengaruh strategi Diversifikasi memberikan dampak
baik bagi kinerja keuangan perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Nurul
Hamidah, Estu Widarwati, 2023) yang menunjukan hasil bahwa diversifikasi
memberikan dampak positif bagi kinerja keuangan perusahaan. Jika kita bandingkan
dengan perusahaan yang hanya fokus di satu industri, perusahaan yang memiliki lebih
banyak jenis usaha bisa memperbaiki kondisi keuangannya. Sehingga dapat diasumsikan
hipotesis sebagai berikut :
Hi : Strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Minabari et al., 2018) menyatkan
bahwa strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian (Rahayu & Rohman, 2014) yang memperoleh
hasil bahwa diversifikasi berpengaruh positif terhadap struktur modal.

H2 : Strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap struktur modal

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen memberikan pengaruh positif yang cukup besar terhadap kinerja
perusahaan secara keseluruhan menurut (Erawati et al.,, 2022) saat dividen dikumpulkan
dapat mendorong peningkatan kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan dan
pembayaran dividen kepada pemegang saham bisa mengurangi sumber daya yang
berada di bawah kendali manajer.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Nurzaenietal., 2022) nunjukan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Deska, 2022) menunjukan kebijakan dividen
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Sehingga dapat diasumsikan
hipotesis sebagai berikut :

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

(Eviani, 2015) menemukan bahwa rasio pembagian dividen memiliki dampak yang
penting terhadap struktur modal. (Ulfah, 2016) Menunjukan bahwa peraturan tentang
dividen dapat berpengaruh pada struktur modal, karena jika perusahaan lebih sering
membagikan keuntungan sebagai dividen, maka mereka perlu memanfaatkan utang
untuk memenuhi kebutuhan dana investasi. Sehingga dapat diasumsikan hipotesis
sebagai berikut:

H4 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal

Struktur Modal

Struktur keuangan yang baik sangat diperlukan untuk perkembangan dan
keberhasilan sebuah perusahaan. Dalam situasi ini, perusahaan diharapkan mampu
menjaga kinerja yang sudah ada dan terus meningkatkan kualitas barang yang
diproduksi, sehingga produk yang dihasilkan memberi manfaat lebih bagi konsumen.
(Rima Sekar Ayu Cahyani, 2023).

Hasil penelitian (A.; K. Amalia, 2021) menyatakankan bahwa ukuran perusahaan
memberikan dampak positif namun tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja
finansial. Sebaliknya, penelitian yang telah dilakukan (Yuliani, 2021) menyatakankan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
Sehingga dapat diasumsikan hipotesis sebagai berikut :

Hs: Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Strategi Difersivikasi Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Struktur Modal

Salah satu metode untuk meningkatkan hasil kerja adalah dengan melakukan
diversifikasi. Namun, untuk membuat strategi diversifikasi berhasil, maka diperlukan
modal yang cukup besar untuk mengembangkan berbagai macam usaha (Suci Atiningsih,
2019). Untuk mendapatkan keuntungan yang besar, perusahaan juga perlu memiliki
banyak uang untuk berinvestasi. (Turiastini dan Darmayanti, 2018).
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(Andriyanto et al., 2016) menytakan bahwa struktur modal memberikan efek
positif bagi perusahaan yang memperluas usaha untuk mendapatkan hasil yang baik.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Sulastri, 2013) Membuktikan bahwa
penerapan strategi diversifikasi tidak terpengaruh oleh struktur modal terkait kinerja
keuangan, karena tingkat diversifikasi yang tinggi atau rendah tidak mempengaruhi
perubahan struktur modal melalui pinjaman. Selain itu, keberhasilan dalam strategi
diversifikasi tidak ditentukan oleh besarnya utang yang dimiliki perusahaan, melainkan
oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang ada untuk mengoptimalkan
operasionalnya sehingga meningkatkan kinerja keuangannya (Suci Atiningsih, 2019).
Sehingga dapat diasumsikan hipotesis sebagai berikut:

He: Struktur modal memediasi hubungan strategi diversifikasi terhadap kinerja
keuangan perusahaan

Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Struktur Modal

Kebijakan dividen yang tepat dapat membawa manfaat bagi perusahaan, seperti
peningkatan laba ditahan yang signifikan atau tambahan modal dari kenaikan nilai saham
yang dibeli oleh investor. Hal ini akan memengaruhi susunan modal perusahaan serta
mempengaruhi struktur modal yang paling efisien, di mana perusahaan tidak hanya
bergantung pada utang, tetapi dapat menggunakan sumber daya ini untuk meningkatkan
kinerja mereka (Ramaiyanti et al.,, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh (Ramaiyanti et
al,, 2020) struktur modal dapat memediasi kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan.
Sehingga dapat diasumsikan hipotesis sebagai berikut :
H7 : Struktur modal memediasi hubungan kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan

perusahaan.

Model Penelitian
Berdasarkan uraian diatas, maka hubungan antara variable dapat digambarkan
dengan model penelitian sebagai berikut:

Strategi
diversifikasi
X1)

Kinerja
Keuangan

(Y)

Struktur modal

2)

Kebijakan Deviden
(X2)

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Konsep yang dikembangkan dalam penelitian ini.
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Metode Penelitian
Jenis Penelitian

Jenis studi yang diterapkan dalam kajian ini adalah studi kuantitatif yang
menekankan pada pengukuran yang objektif dan data statistik dari informasi yang
diperoleh melalui kuesioner, survei, atau metode pengumpulan data lainnya. Mengacu
pada (Sugiyono, 2023). Penelitian kuantitatif bertujuan untuk menguji hipotesis yang
telah dibuat  sebelumnya serta mengembangkan dan menjelaskan
hubungan antara variabel dalam kelompok populasi tertentu, yang berlandaskan pada
filsafat positivisme dan analisis statistik.

Populasi Dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi

Populasi adalah suatu kategori umum yang mencakup objek atau individu yang
memiliki karakteristik tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk diperiksa dan
selanjutnya menghasilkan kesimpulan (Sugiyono, 2023). Populasi dalam studi ini yaitu
perusahaan LQ45 yang mencakup saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang terdiri dari 45 perusahaan tahun 2023 hingga 2025, yang dipilih berdasarkan
kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi, serta kondisi fundamental dan
prospek pertumbuhan yang menjanjikan. Indeks ini berfungsi sebagai standar untuk
mengukur Kkinerja pasar saham Indonesia dan secara rutin dievaluasi oleh BEI untuk
menjaga relevansinya.

Sampel

Menurut (Sugiyono, 2023) Sampel adalah bagian dari jumlah dan karekteristik yang
dimiliki oleh populasi tersebut. Besarnya sampel dapat di tentukan secara statistik
maupun melalui estimasi penelitian. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini
menggunakan purposive sampling yaitu tentik pengambilan sampel dengan Kkriteria
tertentu. Pengumpulan data dalam penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan
yang termasuk dalam LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2023 hingga 2025 yang memenuhi kriteria-kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 selama periode 2023-2025
2. Perusahaan yang membagikan laporan dividen tahunan secara lengkap selama

periode 2023-2025

3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan akhir tahun selama periode 2023-2025

Model Pengukuran (Outer Model)
Uji Validitas Konvergen

Parameter uji validitas konvergen dapat diketahui berdasarkan hasil output
alogarima smartPLS berupa outer loading, Average Variance Extracted (AVE). Uji validitas
konvergen dikatakan valid apabila nilai outer loading > 0,70 dan nilai AVE > 0,50. Outer
loading menunjukkan bobot dari setiap indikator yang besar menunjukkan kekuatan
indikator tersebut.
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Tabel 1. Nilai Outer Loading

Variable Indikator X1 X2 Y Z Keterangan

Strategi Diversifikasi HHI 1.000 Valid
(X1)

Kebijakan Dividen (X2) EPS 1.000 Valid
Kinerja Keungan (Y) Profitabilitas 0.946 Valid
Likuiditas 0.860 Valid
Solvabilitas 0.984 Valid
Struktur Modal (Z) DAR 0.898 Valid
DER 0.917 Valid

Sumber : data sekunder diolah, 2025

Strateni Nivarcifilagi o073 -0.005
Profitabilitas

0946
Solvabilitas 4—0.984
0.860

- P H
likuiditas 0374 KineggpsEuangan Struktur Modal
EPS
Kebijakan dividen
Sumber : Data diolah, smartpls 2025
Tabel 2. Hasil AVE
. Average variance
Variabel extracted (AVE) Keterangan
X1 1.000 Valid
X2 1.000 Valid
Y 0.868 Valid
Z 0.824 Valid

Sumber: Data sekunder diolah, 2025

Berdasarkan tabel 1. dan 2. menunjukan bahwa outer loading memiliki nilai >0,70
dan hasil AVE >0,50, sehingga semua item dapat dinyatakan memenuhi syarat dari
standar validitas konvergen. Disimpulkan bahwa seluruh konstruk dinyatakan valid.

Uji Validitas Diskriminan

Model pengukuran dengan uji validitas diskriminan yaitu melihat nilai cross loading
untuk mengukur valid atau tidaknya item indikator. Berikut merupakan hasil uji validitas

diskriminan berdasarkan nilai cross loading.
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Table 3. Hasil Cross Loadings

Variable Kebijakan Kinerja Strategi Struktur Keterangan
Dividen Keuangan Diversifikasi Modal
DAR 0.363 0.860 -0.095 0.898 Valid
DER 0.328 0.946 -0.049 0.917 Valid
EPS 1.000 0.374 -0.002 0.380 Valid
HHI -0.002 -0.074 1.000 -0.078 Valid
Profitabilitas 0.328 0.946 -0.049 0.917 Valid
Solvabilitas 0.353 0.984 -0.062 0.966 Valid
likuiditas 0.363 0.860 -0.095 0.898 Valid

Sumber: Data sekunder diolah 2025

Setiap yang ditujukan dalam Tabel 3., semua pengukur konstruk cross loading harus
> 0,70 untuk memastikan valid.

Tabel 4. Hasil HTMT

Variable Kebijakan Kinerja Strategi Struktur
Dividen Keuangan Diversifikasi Modal
Kebijakan Dividen
Kinerja Keuangan 0.390
Strategi Diversifikasi 0.002 0.077
Struktur Modal 0.429 0.168 0.090

Sumber: Data sekunder diolah 2025

Pengukuran nilai HTMT harus <0,90 sehingga data menjadi valid. Berdasarkan tabel
4. dapat dilihat bahwa nilai HTMT <0,90, maka model ini sudah memenuhi syarat
validitas diskriminan.

Uji Reabilitas
Berikut dapat dilihat croncbach’s alpha dan composite realiability pada tabel 4.6

Tabel 5. Hasil Cronbach’s Alpha Dan Composite Reliability
Composite

Variable Cronbach'’s alpha A Keterangan
reliability
Strategi diversivikasi (X1) 1.000 1.000 Valid
Kebijakan dividen (X2) 1.000 1.000 Valid
Kinerja Keuangan (Y) 0.922 0.924 valid
Struktur Modal (Z) 0.787 0.792 Valid

Sumber : Data sekunder diolah, 2025

Berdasarkan Tabel 5. diketahui bahwa semua konstruk memiliki nilai Cronbach's
Alpha dan Composite Reliability >0,70 maka dapat dikatakan bahwa semua instrument
pengukur konstruk reliabel (Joseph F. Hair, 2022). .

Model Struktural (Inner Model)

Langkah selanjutnya setelah outer model yaitu inner model. Pengujian inner model
digunakan untuk melihat hubungan antar variabel konstruk, analisis inner model
menggunakan hasil dari R-square.
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Uji R-Square
Hasil uji nilai R-square akan menunjukkan kekuatan variabel dependen dalam melakukan
prediksi pada struktural model, yang dikategorikan menjadi tiga kategori: lemah,
moderat, dan kuat. Tabel berikut merupakan hasil perkiraan R-square dengan
menggunakan PLS.

Tabel 6. R-square

Variable R-square R-square Klarifikasi
adjusted
Kinerja Keuangan 0.145 0.104 Lemah
Struktur Modal 0.993 0.993 Kuat

Sumber: Data sekunder diolah, 2025

Berdarakan Tabel 6. nilai R-Square kinerja keungan adalah 0,145, yang berarti
strategi diversifikasi, kebijakan dividen, struktur modal mampu menjelaskan atau
mempengaruhi kinerja keungan sebesar 14,5%. Nilai dari R-Square struktur modal
adalah 0,993, yang berarti strategi diversifikasi, kebijakan dividen mampu menjelaskan
atau mempengaruhi struktur modal sebesar 99,3%.

Evaluasi Goodness of Fit (GoF)

Goodness of Fit (GoF) digunakan untuk pengukuran dan evaluasi model struktural.
Ini juga memberikan pengukuran sederhana untuk prediksi model secara keseluruhan.
Nilai GoF adalah smal 0,10, medium 0,25, dan large 0,36 (Ghozali, 2016). Nilai GoF
diperoleh dengan menggabungkan nilai akar AVE dengan rata rata nilai R -Square, seperti
yang ditujukan di bawah ini : Rata - rata AVE = (1,000+1,000+0,868+0,824) / 4 = 0,923
Rata - rata R2= (0,145 + 0,993)/2 = 0,641
GoF = VAVE x R?
GoF=+0,923 x 0,641
GoF =+0,769
GoF =0,877

Berdasarkan perhitungan rumus diatas menunjukkan bahwa nilai Gof sebesar
0,877, sehingga model dalam penelitian ini termasuk ke dalam kriteria large.
Pengujian Hipotesis

Pengujian model struktural menjelaskan antara variabel-variabel dalam penelitian.
Pengujian inner model dilakukan dengan menggunakan uji-t. Dasar pengujian hipotesis
secara langsung adalah output gambar maupun nilai yang terdapat pada alogaritma PLS
path coefficients dan indirect effect. Berikut penjelasan mengenai penngujian hipotesis.

Table 7. Hubungan Langsung

Variable Original Sample (Sls‘l::ggi T statistics P

sample (0O) mean (M) (STDEV) (O/STDEV) values

Kebijakan dividen -> 0.374 0.383 0.171 2191  0.028

Kinerja Keuangan

Kebijakan dividen ->

Struktur Modal 0.380 0.387 0.174 2.185 0.029

Kinerja Keuangan ->

Struktur Modal 0.993 0.993 0.008 117.479 0.000
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Standard

Variable Original Sample deviation T statistics P

sample (0O) mean (M) (STDEV) (O/STDEV) values

Strategi

Diversifikasi -> -0.073 -0.031 0.115 0.635 0.526

Kinerja Keuangan

Strategi

Diversifikasi -> -0.077 -0.032 0.119 0.652 0.514

Struktur Modal

Sumber : data sekunder diolah, 2025

Table 8. Hubungan Tidak Langsung

Variablel Original Sample (Si‘t:“;il:tailgﬁ T statistics P
sample (0O) mean (M) (STDEV) (O/STDEV) values
Kebijakan dividen -
> Struktur Modal 0.371 0.380 0.168 2.212 0.027
Strategi
Diversifikasi -> -0.072 -0.030 0.114 0.633 0.527
Struktur Modal

Sumber : Data sekunder diolah, 2025

Uji Mediasi
Uji mediasi dilakukan untuk mendeteksi kedudukan variabel mediasi.

1. Berdasarkan data diatas nilai koefisien 0,371 dengan dengan t-statistik sebesar 2,212
>1,96 dan p Values < a = 0,05 yakni 0,027, dengan demikian Ho ditolak dan Ha diterima.
Artinya ada pengaruh positif dan signifikan antara kebijakan dividen melalui struktur
modal terhadap kinerja keungan.

2. Berdasarkan data diatas nilai koefisien -0,072 dengan t - statistik sebesar 0,633 < 1, 96
dan p Values > a = 0,05 yakni 0,527, dengan demikian Ho ditolak dan Ha diterima.
Artinya tidak ada pengaruh antara strategi diversifikasi melalui struktur modal
terhadap kinerja keungan.

Pembahasan
Pengaruh Strategi Diversifikasi Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa meningkatkan strategi diversifikasi tidak
secara otomatis berkorelasi terhadap kinerja keuangan, sebagaimana ditunjukkan oleh
hasil analisis strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja keungan. Hal ini
dapat diartikan bahwa strategi diversifikasi yang dilakukan perusahaan LQ45 tidak
terbukti memberikan dampak terhadap kinerja keuangan mereka. Terdapat faktor lain
yang lebih berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan-perusahaan tersebut
selain strategi diversifikasi.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Uli Sulastri, 2013)
strategi diversifikasi tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun,
Penelitian tersebut tidak sejalan dengan (Tri Nurhayati, 2021) yang membuktikan bahwa
pengaruh strategi diversifikasi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan.

Pengaruh Strategi Diversifikasi Dan Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Struktur 21
Modal Sebagai Variabel Mediasi (Studi Kasus Pada Lq45 Periode 2023-2025)

Syifa Nurul Afidati’, M. Trihudiyatmanto®

Email: trihudiyatmanto@unsiq.ac.id



Jamasy:

Jurnal Akuntansi, Manajemen & Perbankan Syariah

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keungan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan LQ45. Pembagian dividen yang konsisten tidak
hanya memenuhi kewajiban kepada pemegang saham, tetapi juga berfungsi sebagai
sinyal positif tentang kesehatan keuangan perusahaan, mendorong disiplin manajemen
dalam pengelolaan sumber daya, dan meningkatkan kepercayaan investor. Sehingga
dalam manajemen perusahaan LQ45 perlu mengoptimalkan kebijakan dividen dengan
menyeimbangkan antara pembagian dividen dan kebutuhan penanaman modal
kembali untuk menciptakan nilai jangka panjang bagi perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Erawati et al.,, 2022)
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun, penelitian
tersebut tidak sejalan dengan (Yuliana & Sulistyowati, 2023) yang membuktikan bahwa
pengaruh kebijakan dividen memiliki pengaruh negative terhadap kinerja keungan.
Pengaruh Strategi Diversifikasi Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi diversifikasi tidak berpengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan LQ45. Artinya, ketika perusahaan
memutuskan untuk melakukan diversifikasi usaha seperti mengembangkan produk baru
atau masuk ke sektor bisnis lain, hal tersebut tidak memengaruhi komposisi pendanaan
perusahaan antara utang dan modal sendiri. Perusahaan-perusahaan LQ45 cenderung
mempertahankan kebijakan struktur modal mereka secara terpisah dari keputusan
diversifikasi, kemungkinan karena mereka sudah memiliki akses pembiayaan yang kuat
dan stabil, sehingga dapat menjalankan strategi diversifikasi tanpa perlu mengubah
proporsi utang dan ekuitas yang sudah ada.

Penelitian ini sejalan yang dilakukan (Luthfi et al., 2021) strategi diversifikasi
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Namun, Penelitian tersebut tidak sejalan
dengan (Zahrah & Muid, 2017) yang membuktikan bahwa pengaruh strategi diversifikasi
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang dibagikan
perusahaan LQ45 kepada pemegang saham, semakin tinggi utang yang mereka gunakan.
Hal ini, disebabkan ketika perusahaan membagikan dividen, kas perusahaan menjadi
berkurang sehingga untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi mereka harus
meminjam dana dari pihak eksternal.

Hasil penelitian ini dapat disumpulkan bahwa pengaruh kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian ini sejalan dengan (Hasan et al,,
2019) kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun penelitian
tersebut tidak sejalan dengan (Ratuloly et al., 2020) yang membuktikan bahwa pengaruh
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif
terhadap struktur modal perusahaan LQ45. Artinya, semakin baik kinerja keuangan
perusahaan, maka semakin fleksibel perusahaan dalam mengelola sumber
pendanaannya, baik dari utang maupun modal sendiri.

Hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh kinerja keungan
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian ini sejalam dengan (Dhani et al,,
2019) pengaruh struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
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Namun, penelitian tersebut tidak sejalan dengan (L. P. Sari & Syahzuni, 2024) yang
membuktikan bahwa pengaruh struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.
Pengaruh Strategi Diversifikasi Melalui Struktur Modal Sebagai Variable Mediasi
Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berperan sebagai
mediasi dalam hubungan antara strategi diversifikasi dan kinerja keuangan perusahaan
LQ45. Artinya, strategi diversifikasi yang dilakukan perusahaan tidak mempengaruhi
kinerja keuangan melalui perubahan komposisi utang dan ekuitas, melainkan
berpengaruh secara langsung atau melalui variabel lain.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan tidak sejalan dengn yang
dilakukan (Eva Isti Qomah, 2021) membuktukan strategi diversifikasi berpengaruh
positif terhadap kinerja keungan dengan struktur modal sebagai mediator. Hasil
penelitian yang dilakukan (Suci Atiningsih, 2019) menunjukan bahwa strategi
diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja keungan melalui struktur modal.
Pengaruh Kebijakan Dividen Melalui Struktur Modal Sebagai Variable Mediasi
Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal memediasi menghubungkan
kebijakan dividen dengan kinerja keuangan perusahaan LQ45. Artinya, ketika
perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham, keputusan ini akan
mempengaruhi bagaimana perusahaan mengelola sumber dananya, apakah lebih banyak
menggunakan utang atau modal sendiri. Pengelolaan struktur modal yang tepat akan
berdampak pada peningkatan Kkinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini
membuktikan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dengan
struktur modal sebagai mediasi.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa strategi diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang masuk dalam katagori LQ45.
Hal ini karena perusahaan yang melakukan diversifikasi (memperluas ke produk atau
bisnis baru) tidak menunjukkan kinerja keuangan yang lebih baik. KJkebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang masuk dalam
katagori LQ45. Hal ini karena ketika sebuah perusahaan membagikan dividen yang tinggi,
maka perusahaan tersebut menunjukan kinerja keungan yang baik. Strategi diversifikasi
tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan yang masuk dalam katagori
LQ45. Hal ini karena ketika suatu perusahaan melakukan strategi diversifikasi usaha ke
berbagai sektor atau hanya berkonsentrasi pada satu sektor maka tidak akan
mempengaruhi struktur modal. K ebijakan dividen berpengaruh positif terhadap struktur
modal pada perusahaan yang masuk dalam katagori LQ45. Hal ini karena semakin tinggi
dividen yang dibagiakn kepada pemilik saham, makan semakin tinggi penggunaan utang
dalam struktur modal. Ketika perusahaan membagikan dividen dalam jumlah besar, kas
internal perusahaan akan berkurang, sehingga untuk memenuhi kebutuhan pendanaan
operasional dan investasi, perusahaan akan menggunakan utang sebagai sumber
pendanaan eksternal. Menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan yang masuk dalam katagori LQ45. Menunjukan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh dalam memediasi hubungan antara strategi
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diversifikai terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang masuk dalam katagori
LQ45. Menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dalam memediasi
hubungan antara kebijakan dividen terhadap kinerja keungan pada perusahaan yang
masuk dalam katagori LQ45.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, peneliti memberikan saran sebagai
berikut:
1. Perluasan Periode Penelitian
Penelitian ini menggunakan periode 2023-2025 yang relatif singkat (3 tahun).
Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas periode observasi menjadi
minimal 5-7 tahun agar dapat memberikan dinamika siklus bisnis yang lebih
menyeluruh, termasuk periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19 secara
lebih mendalam.
2. Perluasan Objek Penelitian
Penelitian mendatang dapat memperluas objek penelitian tidak hanya pada
perusahaan LQ45, tetapi juga membandingkan dengan indeks lain seperti IDX30,
KOMPAS100, atau sektor industri spesifik untuk mendapatkan gambaran yang lebih
komprehensif tentang pengaruh strategi diversifikasi dan kebijakan dividen
terhadap kinerja keuangan di berbagai tingkat kapitalisasi pasar.

Implikai Penelitian Selanjutnya

Merujuk pada temuan penelitian ini, peneliti menyimpulkan bahwa nilai R-square
sebesar 14,5% masih menyisakan 85,5% variabel yang belum terjelaskan dalam
penelitian, sehingga kemungkinan besar terdapat faktor lain yang turut memengaruhi
kinerja keungan. Untuk itu, studi di masa mendatang disarankan untuk memasukkan
variabel tambahan seperti Good Corporate Governance (GCG), ukuran perusahaan,
profitabilitas, Kepemilikan institusional dan manajerial dan risiko bisnis. Penambahan
faktor-faktor tersebut diharapkan mampu meningkatkan ketepatan model dalam
menjelaskan kinerja keuangan pada LQ45.
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