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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh langsung variabel diversifikasi dan
struktur modal terhadap kinerja keuangan, serta pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan otomotif
dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2019 yang
berjumlah 65. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive
sampling. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis jalur dan uji sobel dengan
menggunakan software SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap struktur modal, diversifikasi dan struktur modal berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan, serta struktur modal tidak memediasi hubungan
antara diversifikasi terhadap kinerja keuangan perusahaan. Keterbatasan dalam penelitian
ini ialah hanya menggunakan satu jenis pengukuran kinerja keuangan perusahaan. Hasil
penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada bidang akuntansi keuangan.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to examine the direct effect of diversification and capital
structure variables on financial performance, as well as the indirect effect of capital structure
on company financial performance. The population of this research is the automotive and
component companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2015-2019 period
amounting to 65. The sampling technique used is the purposive sampling method. The data
analysis method used was path analysis and Sobel test using SPSS software. The results show
that diversification does not affect the capital structure, diversification and capital structure
affect the company's financial performance, and capital structure does not mediate the
relationship between diversification and the company's financial performance. The limitation
in this study is that it only uses one type of measurement of the company's financial
performance. The results of this study are expected to contribute to the field of financial
accounting.
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PENDAHULUAN

Menurut survey Standard Chartered yang berjudul “Borderless Business: US-ASEAN
Corridor” yakni sebuah laporan strategis yang mengamati peluang besar untuk pertumbuhan
lintas batas di koridor perdagangan antara AS dan negara-negara di ASEAN menyebutkan
bahwa Indonesia berada di peringkat kedua sebagai negara pilihan utama bagi perusahaan
Amerika Serikat (AS) dalam mencari peluang pertumbuhan di kawasan ASEAN melalui
investasi, hal itu berarti Indonesia menjadi daya tarik terkuat bagi perusahaan AS untuk
berinvestasi dan memperluas basis konsumen dan produksi. Hal ini merupakan kesempatan
bagi perusahaan yang ada di Indonesia agar dapat dipilih oleh perusahaan asing untuk
dilakukan penyertaan modal. Faktor utama yang dilihat sebelum penyertaan modal ialah
kinerja keuangan atau financial performance seperti yang dijelaskan oleh Winarto dan Dewi
(2019) bahwa financial performance dari suatu perusahaan merupakan hal yang utama bagi
seorang investor.

Financial performance atau Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai hasil yang telah
dicapai atas berbagai macam aktivitas yang telah dilakukan oleh perusahaan, kinerja keuangan
perusahaan yang baik tentu akan memberikan return yang baik juga kepada investor sehingga
dengan hal tersebut investor tertarik untuk menanamkan modalnya Fahmi (2017:2). Melalui
laporan keuangan dapat terlihat kinerja keuangan perusahaan yang kemudian mencerminkan
keadaan dan keberhasilan suatu perusahaan, kinerja keuangan tersebut salah satunya dapat
digambarkan melalui profitabilitas, perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi
akan meningkatkan daya saing serta menandakan pertumbuhan usaha pada masa mendatang
(Baroroh, 2013). Hal tersebut juga dikemukakan oleh Kaymaz, Kaymaz, & Sayar (2015:10) yang
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan sinyal atas kinerja keuangan perusahaan karena
perusahaan dianggap semakin sukses apabila memiliki keuntungan yang tinggi.

Menurut Jumingan (2006:239) Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran
dari perusahaan dalam melakukan pengelolaan yang menghasilkan laporan keuangan dalam
pada periode tertentu dengan menggunakan pengukuran dari berbagai aspek seperti
profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Kemudian dari penilaian tersebut, investor melakukan
pertimbangkan pengambilan keputusan seperti pengambilan keputusan mengenai
penanaman modal pada suatu perusahaan (Azis & Hartono, 2017). Menurut Gunawan, dkk.
(2015) Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang
mana hal tersebut sering menjadi ukuran dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, dimana
ketika perusahaan memiliki laba yang tinggi berarti dapat disimpulkan bahwa kinerja
perusahaan tersebut baik dan begitu pula sebaliknya, apabila perusahaan memiliki laba yang
rendah atau bahkan rugi maka dapat juga disimpulkan bahwa kinerja perusahaan tersebut
tidak baik. Rahayu (2018) menyatakan bahwa Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas
yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut dianggap mampu menjalankan
usahanya dengan baik sehingga dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya.

Beberapa penelitian telah mengungkapkan bahwa terdapat beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan, salah satunya ialah diversifikasi.
diversifikasi merupakan salah satu strategi perusahaan dalam memperluas usahanya dengan
cara membuka beberapa unit bisnis atau anak usaha baru, sehingga diversifikasi dapat
menjadi pilihan yang baik bagi perusahaan ketika perusahaan menghadapi persaingan yang
sangat ketat dan pertumbuhan pasar yang cepat (Satoto, 2009). Menurut Sulastri (2015) salah
satu cara dalam memperluas usaha ialah dengan cara memperbanyak jumlah segmen bisnis
atau mengembangkan produk yang beraneka ragam, seperti membuka lini usaha baru, kantor
cabang baru, memperluas wilayah pemasaran atau dengan melakukan merger dan akuisisi
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yang bertujuan untuk meningkatkan skala ekonomi. Menurut Obinne, et. al. (2012)
Diversifikasi melalui merger dan akuisisi dapat membuat peningkatan dari sisi profitabilitas
perusahaan karena hal tersebut menjadikan perusahaan memiliki sumber daya yang memadai
sehingga mampu meningkatkan efisiensi, ukuran, dan pembangunan dalam perusahaan.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi baik atau buruknya kinerja keuangan suatu
perusahaan ialah komposisi dari modal atau yang biasa disebut struktur modal. Menurut
Fahmi (2017:105) struktur modal ialah proporsi finansial perusahaan baik modal yang dimiliki
dari utang jangka panjang maupun modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu
perusahaan, hal tersebut sesuai dengan yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston
(2017:351) yakni struktur modal ialah gabungan dari hutang serta seluruh saham yang
digunakan oleh perusahaan sebagai sumber pembiayaan perusahaan. Dalam perusahaan,
struktur modal merupakan hal yang penting karena akan berdampak langsung terhadap
finansial perusahaan, maka dari itu perusahaan harus memiliki struktur modal yang optimal
karena hal tersebut dapat menciptakan keseimbangan antara risiko dan pengembalian/return
sehingga memaksimumkan harga saham. (Hudaya, 2012)

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Diversifikasi

Menurut Tjiptono (2008:202) Diversifikasi merupakan sebuah upaya suatu perusahaan
dalam mengembangkan dan mencari pasar baru dan/atau produk yang bertujuan untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaan tersebut. Menurut Harto (2005) Diversifikasi
merupakan upaya perluasan usaha yang dilakukan untuk menciptakan nilai pada perusahaan
melalui penambahan satu atau lebih unit bisnis dengan jenis ysng sama maupun berbeda
dengan bidang usaha yang sebelumnya telah dimiliki oleh perusahaan tersebut. Melalui
diversifikasi, perusahaan dapat menghasilkan produk dan jasa yang inovatif dan kreatif, yang
nantinya dapat memperluas pangsa pasar, pemasaran produk serta berujung pada
peningkatan kinerja keuangan perusahaan (ltung & Lasdi, 2018). Menurut Turiastini dan
Darmayanti (2018) dengan melakukan diversifikasi, perusahaan dapat meningkatkan kinerja
keuangan, karena dengan banyaknya segmen usaha yang dimiliki dapat meningkatkan kinerja
keuangan, dibandingkan dengan perusahaan yang hanya memiliki satu segmen usaha.

Diversifikasi perusahaan diukur dengan menggunakan metode Hierschman Herfindah
Index (HHI) yang dihitung dengan menjumlahkan kuadrat dari penjualan masing-masing
segmen yang kemudain dibagi dengan jumlah kuadrat total penjualan perusahaan (ltung &
Lasdi, 2018). Apabila hasil dari perhitungan HHI perusahaan tersebut bernilai atau mendekati
angka 0 (nol) maka perusahaan tersebut memiliki beberapa segmen usaha, begitupun
sebaliknya, apabila HHI perusahaan tersebut bernilai menjauh dari nol, maka perusahaan
tersebut hanya memiliki atau terkonsentrasi pada satu segmen usaha (Kurniasari, 2014).
Diversifikasi yang diukur menggunakan HHI diproksikan dengan rumus berikut (Harto, 2005):

HHI:
n n
Z seg salesZ/Z (sales)?
i=1 i=1

Keterangan: Seg sales adalah penjualan dari masing-masing segmen perusahaan dan sales
adalah total penjualan perusahaan

109



Trilogi Accounting and Business Research, Vol. 04, No. 01, Jakarta, Juni 2023, Hal. 107-120

Struktur Modal

Menurut Broyles (2015:304) Struktur modal merupakan komposisi dari berbagai
sumber modal, baik yang berupa pinjaman serta ekuitas yang kemudian digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai aktivitas usaha. Dewi & Atiningsih (2019) menyatakan bahwa
struktur modal merupakan perbandingan antara modal asing yang berupa utang baik itu utang
jangak panjang maupun utang jangka pendek dengan modal sendiri yang berupa penyertaan
kepemilikan perusahaan dan laba ditahan. Menurut Djumahir (2005) pendanaan yang berupa
utang akan lebih menguntungkan perusahaan dibandingkan dengan pendanaan yang berasal
dari modal, pendanaan yang berasal dari utang akan dikenakan beban bunga atas hutang yang
menyebabkan adanya pengurangan laba perusahaan yang berujung pada pengurangan pajak
penghasilan, pengurangan pada pajak penghasilan merupakan salah satu pertimbangan
dalam menentukan kebijakan struktur modal

Cara untuk mengukur struktur modal ialah dengan menggunakan rasio debt to equity
ratio (DER) yang mana rasio tersebut menunjukkan perbandingan antara total utang dengan
total ekuitas sehingga rasio ini pun berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri
yang dijadikan jaminan atas utang, debt to equity ratio juga berkaitan dengan masalah trading
on equity yang akan berdampak pada rentabilitas modal pribadi perusahaan tersebut
(Mandasari & Mukaran, 2016). Debt to equity ratio digunakan untuk menilai perbandingan
utang terhadap ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan seluruh utang dengan
seluruh ekuitas. DER berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
dengan pemilik perusahaan serta untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan untuk jaminan utang. Bagi perusahaan, semakin besar nilai debt to equity ratio akan
semakin tidak baik, begitupun sebaliknya. (Kasmir, 2015:112). Adapun rumus debt to equity
ratio adalah:

Total Liabilitas

Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio =

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan ukuran penting atas keberhasilan suatu
usaha. Secara umum, kinerja keuangan merupakan sebuah prestasi yang telah diraih oleh
suatu perusahaan dalam periode tertentu yang biasanya direfleksikan melalui laba operasi
(Fajaryani & Suryani, 2018). Menurut Pongoh (2013) salah satu cara untuk mengukur
profitabilitas ialah dengan menggunakan rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas dapat
menyederhanakan informasi yang menggambarkan hubungan antara pos yang satu dengan
pos yang lainnya lalu kemudian dianalisa dari angka-angka rasio tersebut. Menurut Shabrina
(2019) analisa rasio dapat menjelaskan tentang baik atau buruknya, sehat dan kurang sehat
keadaan keuangan suatu perusahaan apabila angka rasio itu dibandingkan dengan angka rasio
pembanding yang digunakan sebagai standar. Menurut Fahmi (2017:58) rasio profitabilitas
terbagi menjadi 4 (empat), yaitu gross profit margin, net profit margin, return on equity, dan
return on asset. Hal tersebut juga sesuai dengan apa yang dikemukakan oleh Horne dan
Wachowicz (2015:148) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas terbagi menjadi dua yakni
rasio profitabilitas yang berkaitan dengan sales seperti gross profit margin, net profit margin
dan rasio profitabilitas yang berkaitan dengan investasi seperti return on equity, dan return on
asset.
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Menurut Kasmir (2015:199) gross profit ratio ialah perbandingan antara gross profit
dengan sales yang dihitung dengan cara membagi penjualan bersih yang dikurangi dengan
harga pokok penjualan dengan sales. Menurut Sanjaya dan Rizky (2018) net profit margin ialah
rasio yang digunakan untuk menghitung sejauh mana perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih pada tingkat penjualan tertentu yang dihitung dengan cara membandingkan laba bersih
dengan total sales. Kristianti (2018) menyatakan bahwa return on equity (ROE) merupakan
rasio yang menunjukkan kemampuan suatu usaha dengan menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba bersih. Bagi pemegang saham, ROE mempunyai arti penting karena rasio
tersebut menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan modal yang tersedia
untuk menghasilkan laba bersih, jika tingkat profitabilitas perusahaan tinggi maka
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham juga
semakin tinggi. Menurut Lisaime dan Sri (2018) return on asset (ROA) merupakan rasio
keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba pada tingkat pendapatan, aset, dan modal saham tertentu. Semakin tinggi laba yang
dihasilkan suatu perusahaan semakin baik pula kinerja keuangan perusahaan tersebut.
Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ROA maka semakin baik produktivitas aset dalam
memperoleh keuntungan bersih.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan rasio
profitabilitas berupa return on asset, hal tersebut dikarenakan menurut Wild, John dan
Subramanyan (2010) ROA adalah rasio yang paling efektif dalam menggambarkan informasi
mengenai alokasi sumber daya perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif. Kasmir
(2015:201) menyatakan bahwa return on asset merupakan rasio yang digunakan untuk
menunjukkan hasil (return) dari jumlah aktiva yang sudah digunakan oleh perusahaan. Nilai
return on asset ratio yang kecil dianggap kurang baik, begitupun sebaliknya.

Rasio return on asset menurut Fahmi (2017:68) dapat dihitung denggan menggunakan
rumus:

Earning After Tax (EAT)

Total Asset (TA)

Return on Asset =

Hipotesis

Berdasarkan paparan teori yang telah dijelaskan sebelumnya, dapat disusun hipotesis
penelitian dalam penelitian ini sebagai berikut:
Hi: Diversifikasi berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Ha: Diversifikasi berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.
Hs: Strutur Modal berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.
Ha: Diversifikasi berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan melalui

Struktur Modal.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampling

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor aneka industri
subsektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-
2019. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive
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sampling untuk memperoleh sampel sesuai dengan kriteria yang telah dibuat. Proses seleksi
sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, seperti:
1. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri subsektor otomotif dan komponen yang
terdaftar di BEI pada tahun 2015-2019.
2. Perusahaan manufaktur otomotif dan komponen yang tidak mempublikasikan laporan
tahunan di BEIl secara berturut-turut selama periode 2015-2019
3. Laporan tahunan perusahaan manufaktur subsektor otomotif dan komponen yang
tidak disajikan dengan menggunakan mata uang rupiah
Ukuran sample awal ialah sebanyak 65 sample, setelah dikurangi dalam proses seleksi
sample berdasarkan kriteria, ukuran sample menjadi sebanyak 48 yang kemudian setelah
dikurangi data outlier maka sample akhir menjadi 41.

Sumber &Teknik Pengumpulan Data

Sumber data merupakan data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan sektor
aneka industri sub sektor otomotif dan komponen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2015-2019 yang diperoleh dari website masing-masing perusahaan. Teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah archival research yaitu pengumpulan data yang
dilakukan dengan cara menelusuri laporan tahunan perusahaan yang terpilih sebagai sampel.

Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini antara lain statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, uji analisis jalur (path analysis) dan uji sobel.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriprif

Statistik deskriptif merupakan proses transformasi data penelitian menjadi sebuah
informasi yang lebih jelas sehingga mudah dipahami dan diinterpretasikan dengan
memberikan gambaran atau deskrisptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean),
standar devisiasi, varian, nilai tertinggi (maximum), nilai terendah (minimum) (Ghozali, 2018).
Berikut merupakan hasil dari statistik deskriptif penelitian ini.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Sum Mean Std. Deviation
Diversifikasi 41 .24 1.66 29.49 .7193 .37551
Struktur Modal 41 .07 3.02 44.85 1.0939 .85763
ROA 41 -.06 .23 1.50 .0367 .04800
Valid N (listwise) 41

Variabel diversifikasi diukur dengan menggunakan metode Hierschman Herfindah
Index (HHI) yang memiliki nilai minimum sebesar 0,24 dan nilai maksimum sebesar 1,66, dan
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,7193. Nilai HHI yang mendekati angka 0 (nol), menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki beberapa segmen usaha. Apabila HHI menjauh dari nol maka
perusahaan hanya terkonsentrasi pada satu segmen usaha. Nilai standar deviasi sebesar
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0,37551 lebih kecil dari nilai rata-rata yang menunjukkan bahwa variasi diversifikasi yang
terdapat di perusahaan sampel memiliki sebaran data yang kecil.

Variabel struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 0,07 dan nilai maksimum
sebesar 3,02. Nilai rata-rata (mean) sebesar 1,0939. Semakin tinggi rasio utang terhadap
modal, maka semakin tinggi pula jumlah utang atau kewajiban perusahaan yang harus dibayar
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Nilai standar deviasi sebesar 0,85763 lebih
kecil dari nilai rata-rata yang menunjukkan bahwa variasi struktur modal yang terdapat di
perusahaan sampel memiliki sebaran data yang kecil.

Variabel kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA memiliki nilai minimum
sebesar -0,06 dan nilai maksimum sebesar 0,23 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0367
yang menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan di subsektor otomotif dan komponen mampu
menghasilkan laba bersih sebesar 3,67% dari total aset yang digunakan. Nilai standar deviasi
0,0800 lebih besar dari nilai rata-rata yang menunjukkan bahwa variasi nilai kinerja keuangan
yang terdapat di perusahaan subsektor otomotif dan komponen memiliki sebaran data yang
besar.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah variabel terikat dan variabel bebas
keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak (Sujarweni, 2019). Salah satu cara yang
digunakan dalam melakukan Uji normalitas data ialah dengan uji One-Sampel Kolmogorov
Smirnov. Pengambilan kesimpulan dilakukan dengan melihat nilai signifikansinya. Jika
signifikan > 0,05 maka variabel berdistribusi normal dan sebaliknya jika signifikan < 0,05 maka
variabel tidak berdistribusi normal, hasil uji normalitas digambarkan dalam tabel dibawah ini:

Tabel 2. Hasil Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test

One Sample Kolmogorov-Smirnov Test Unstandardized Unstandardized
Residual Residual
(Diversifikasi — (Diversifikasi,

Struktur Modal) Struktur Modal —
Kinerja Keuangan)

N 41 41
N Ip ab Mean OE-7 OE-7
ormal Parameters™ 4. Deviation 84626283 03571260
Most Extreme Absolute .180 147
. Positive .180 147
Differences -
Negative -.133 -.078
Kolmogorov-Smirnov Z 1.155 .943
Asymp. Sig. (2-tailed) .139 .336

Tabel di atas menunjukkan hasil uji normalitas menggunakan One-Sampel Kolmogorov
Smirnov, kedua uji menghasilkan nilai sig. sebesar 0,139 dan 0,336. Hasil ini menyatakan
bahwa model regresi tersebut telah memenuhi asumsi normalitas karena nilai sig. 0,139 dan
0,336 > 0,05.
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Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara
variabel bebas (Ghozali, 2016:103). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di
dalam model regresi dapat dideteksi dengan cara melihat nilai tolerance atau Variance
Inflation Factor (VIF). Jika nilai tolerance > 0,1 atau sama dengan nilai VIF < 10 maka tidak
terjadi multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) 106  .016 6.828 .000
1 Diversifikasi -.043 .016 -.335 5737 .009 974 1.027
Struktur -
Modal -.036 .007 -.635 5193 .000 974 1.027

Tabel di atas menunjukkan hasil uji multikolinearitas dengan nilai tolerance variabel
diversifikasi dan struktur modal masing-masing sebesar 0,974. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa nilai tolerance dari variabel diversifikasi struktur modal lebih besar dari 0,10. Kemudian
hasil perhitungan nilai VIF dari variabel diversifikasi, risiko bisnis, dan struktur modal masing-
masing sebesar 1,027. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai VIF dari variabel diversifikasi,
risiko bisnis, dan struktur modal kurang dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas pada model regresi tersebut.

Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguiji terjadinya perbedaan variance residual
suatu periode pengamatan ke periode pengamatan yang lain (Ghozali, 2016). Model korelasi
yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Penelitian ini
menggunakan uji glejser untuk mendeteksi heteroskedastisitas, apabila nilai signifikansinya
berada di atas 0,05 maka model regresi ini dapat dikatakan bebas dari masalah
heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas pada penelitian ini dijabarkan pada tabel
berikut:

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas Variabel Diversifikasi — Struktur Modal

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
L (Constant) .534 .154 3.474 .001
Diversifikasi .238 .190 .196 1.251 218

Berdasarkan Tabel hasil uji heteroskedastisitas pertama dapat diketahui bahwa nilai
signifikansi variabel diversifikasi sebesar 0,218 yang mana lebih besar dari tingkat signifikansi
yakni 0,05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa model regresi ini dapat dikatakan bebas dari
masalah heteroskedastisitas.
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Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas Variabel Diversifikasi, Struktur Modal — Kinerja
Keuangan Perusahaan

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .042 .010 4.019 .000
1 Diversifikasi -.016 .010 -.248 -1.564 126
struktur -.004 005 -147 929 359
Modal

Hasil uji heteroskedastisitas yang kedua dapat diketahui nilai signifikansi dari variabel
diversifikasi dan struktur modal masing-masing sebesar 0,126 dan 0,359. Nilai tersebut juga
lebih besar dari tingkat signifikansi yakni 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian
ini bebas dari masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi antara kesalahan
penggaznggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnnya)
(Ghozali, 2016:106). Salah satu cara untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dalam suatu
model regresi adalah dengan melakukan uji Runtest. Dasar pengambilan keputusan Run test
apabila nilai signifikansinya > 0,05 maka model regresi tersebut tidak terdapat gejala
autokorelasi. hasil uji autokorelasi dalam penilitian ini terdapat pada tabel berikut:

Tabel 6. Hasil Run Test
Unstandardized Residual  Unstandardized Residual

(Diversifikasi, DER) (Diversifikasi, DER, ROA)
Test Value® -.01704 .00040
Cases < Test Value 20 20
Cases >= Test Value 20 20
Total Cases 40 40
Number of Runs 15 17
VA -1.762 -1.121
Asymp. Sig. (2-tailed) .078 .262

Berdasarkan hasil run test pada tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai
signifikansinya ialah sebesar 0,078 dan 0,262 yang mana nilai tersebut ialah lebih besar dari
0,05. Maka kemudian dapat diambil kesimpulan bahwa pada kedua model regresi tersebut
tidak ada gejala autokorelasi.

Analisis Teknik Jalur (Path Analysis)

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis jalur atau yang
bisa juga disebut path analysis. Analisis jalur adalah perluasan dari analisis regresi linier
berganda dengan menguji hubungan kausalitas antara dua atau lebih variabel, hasil analisis
jalur dijelaskan dalam tabel dibawah ini:
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Tabel 7. Analisis Jalur Struktur 1

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1.360 .292 4.658 .000
Diversifikasi -.371 361 -.162  -1.027 311

R Square: 0,026
Adjusted R Square: 0,001

Berdasarkan tabel tersebut, dapat dijelaskan yakni nilai konstanta sebesar 1,360, jika
nilai diversifikasi (X) sama dengan nol maka nilai struktur modal (M) tidak meningkat atau
sama dengan 1,360. Nilai beta sebesar — 0,262 menandakan bahwa jika diversifikasi (X)
bertambah satu satuan maka nilai dari struktur modal (M) akan berkurang sebesar 0,262. Nilai
signifikansi sebesar 0,311 yang mana lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa diversifikasi
pada perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal, dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak.

Tabel 8. Analisis Jalur Struktur 2

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .106 .016 6.828 .000
Diversifikasi -.043 .016 -.335 -2.737 .009
Struktur ~.036 .007 635  -5.193 .000
Modal

R Square: 0,447
Adjusted R Square: 0,417

Nilai constant pada analisis jalur struktur 2 sebesar 0,106 menunjukkan bahwa apabila
variabel diversifikasi dan struktur modal bernilai nol, maka nilai kinerja keuangan perusahaan
akan naik sebesar 0,106. Berdasarkan hasil analisis jalur struktur 2, nilai signifikansi dari
variabel diversifikasi dan struktur modal masing-masing sebesar 0,009 dan 0,000 yang mana
nilai tersebut lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut berarti bahwa kedua variabel tersebut yakni
diversifikasi dan struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan dan
dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) dan hipotesis ketiga (H3) diterima. Pada tabel

analisis jalur struktur di atas juga dapat dihitung standar error dengan perhitungan sebagai
berikut:

e=+1-R?
el = /10,0262 = \/1—0,000676 = 0,9996
e2 = ,1-0,4472 = v1—0.199809 = 0,8945

Berdasarkan hal tersebut, dapat dibuat persamaan regresi struktur 1 dan 2 sebagai
berikut:

e Persamaan regresi struktur 1:
o DER=-0,162 HHI + 0,9996
e Persamaan regresi struktur 2:
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o ROA=-0,335HHI-0,635 DER + 0,8945
Validasi model jalur variabel diversifikasi (HHI), struktur modal (DER), dan kinerja
keuangan perusahaan (ROA) yang dapat disajikan dengan memasukkan nilai koefisien Pidan
nilai standar error (ei) tergambar seperti dibawah ini:

0,9996

l

Struktur Modal -0,635
(DER) \8945

Kinerja Keuangan

Perusahaan (ROA)
0,335

Diversifikasi (HHI)

\J

Gambar 1. Validasi Model Jalur

Berdasar data pada Gambar 1 dapat diketahui nilai pengaruh langsung dan tidak
langsung. Pengaruh langsung Diversifikasi ke Kinerja Keuangan Perusahaan adalah senilai -
0,335, sedangkan nilai pengaruh tidak langsung Diversifikasi terhadap Kinerja Keuangan
Perusahaan adalah -0,162 x -0,635 = 0,102. Dari hasil perhitungan pengaruh tidak langsung
tersebut, nilai beta pengaruh tidak langsung yakni sebesar 0,102 lebih kecil dari nilai beta
pengaruh langsung yang sebesar 0,335. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa struktur modal
yang dihitung dengan DER tidak memediasi pengaruh diversifikasi terhadap kinerja keuangan
perusahaan, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) ditolak.

Untuk memperkuat hasil pengujian hipotesis keempat (H4), selanjutnya dilakukan uiji
sobel, uji sobel dilakukan bertujuan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak langsung X ke Y
lewat M dengan perkalian koefisien (ab), apa bila hasil t hitung > dari t tabel yakni dengan
tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,96 maka ada pengaruh mediasi dalam penelitian
tersebut. Berikut rumus yang digunakan untuk mengetahui nilai uji sobel:

Sab = \/b2Sa? + a?Sh? + Sa2Sh?

Yang mana:

a? = Unstandardize Coef ficient Beta Analisis Jalur 1

b? = Unstandardize Coef ficient Beta Analisis Jalur 2

Sa? = Unstandardize Coef ficient Std Error Analisis Jalur 1
Sbh? = Unstandardize Coef ficient Std Error Analisis Jalur 2

Untuk menghitung t hitung pengaruh mediasi dapat dilakukan dengan rumus sebagai berikut:
ab

~ sab
Berikut adalah perhitungan uji sobel:

Sab = \/—0,03620,3612 —0,37120,007% + 0,36120,0077
Sab = 0,01349
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_ —0,036 - 0,371
B 0,01349

= 0,9900

Dari perhitungan uji sobel diketahui hasilnya ialah sebesar 0,9900 atau t hitung =
0,9900 yang mana nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 yakni 1,96, maka dapat
disimpulkan bahwa struktur modal tidak memediasi hubungan antara diversifikasi dengan
kinerja keuangan, berdasarkan kesimpulan tersebut maka hipotesis keempat (H4) ditolak,
sesuai dengan kesimpulan sebelumnya yang pada analisis jalur yang juga menyatakan bahw
struktur modal tidak memediasi hubungan pengaruh antara diversifikasi terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

Pengaruh koefisien determinasi total untuk memeriksa validitas suatu model dapat
dihitung sebagai berikut:

RZn  =1—(e1)?(e2)?
R2, = 1-—(0,9996)2 (0,8945)
RZm =0,2005

Validasi data yang dipengaruhi oleh model sebesar 0,2005 atau 20,05% Hal tersebut
menunjukkan bahwa variabel diversifikasi dan struktur modal berpengaruh terhadap kinerja
keuangan sebesar 20,05% dan 79,95% dipengaruhi oleh variabel lain diluar dari persamaan
regresi yang diajukan atau variabel yang tidak diteliti.

SIMPULAN

Berdasarkan pemaparan dan hasil uji yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat
ditarik kesimpulan bahwa diversifikasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal yang
berarti bahwa sedikit atau banyaknya unit bisnis atau diversifikasi pada suatu perusahaan
tidak berpengaruh pada struktur modal suatu perusahaan. Diversifikasi dan struktur modal
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, yang berarti banyak atau sedikitnya unit
bisnis atau diversifikasi pada perusahaan akan mempengaruhi kinerja keuangan suatu
perusahaan, hal tersebut berlaku pada struktur modal, tinggi rendahnya struktur modal dalam
perusahaan dapat mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan. Struktur modal tidak
memediasi hubungan antara diversifikasi terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Limitasi dalam penelitian ini adalah tim penulis hanya menggunakan variabel return
on asset sebagai proksi dari kinerja keuangan perusahaan, padahal seperti yang telah
dipaparkan sebelumnya bahwa banyak cara yang dilakukan dalam mengukur kinerja keuangan
perusahaan. Limitasi selanjutnya juga dalam penelitian ini tim peneliti hanya menggunakan
variabel diversifikasi dan struktur modal sebagai variabel independen yang apabila merujuk
ke hasil penelitian bahwa masih banyak variabel yang dapat mempengaruhi variabel
dependen. Kedepannya, tim penulis akan mengembangkan penelitian ini dengan
memperhatikan limitasi yang ada pada penelitian ini.
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