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Abstract. This study examines the impact of diversification and managerial ownership on firm 
performance by employing capital structure as a moderating variable. This research is 
quantitative in nature and utilizes documentation techniques based on companies’ financial 
statements and annual reports. The population of this study consists of companies in the consumer 
goods sector during the 2017–2023 period. Using purposive sampling, a total of twelve 
companies were selected as samples. The data analysis technique employed in this research is 
moderation regression analysis using the Eviews 12 application. The results of the study indicate 
that diversification has no effect on firm performance, managerial ownership has no effect on 
firm performance, capital structure is able to moderate the effect of diversification on firm 
performance, and capital structure is unable to moderate the effect of managerial ownership on 
firm performance. 
Keywords: Diversification, Managerial Ownership, Firm Performance, Capital Structure  
 
Abstrak. Penelitian ini menguji tentang dampak diversifikasi dan kepemilikan manajerial 
terhadap kinerja perusahaan menggunakan struktur modal sebagai variabel moderasi. Jenis 
penelitian ini yaitu kuantitatif dan menggunakan teknik dokumentasi dari laporan keuangan 
perusahaan dan laporan tahunan perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang 
termasuk dalam sektor barang konsumsi selama periode 2017-2023, dengan menggunakan teknik 
purposive sampling, sehingga diperoleh 12 perusahaan sebagai sampel. Teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian adalah analisis regresi moderasi dengan menggunakan aplikasi 
Eviews 12. Hasil penelitian menunjukan bahwa diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, struktur 
modal mampu memoderasi pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan, dan struktur 
modal tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan.  
Kata Kunci: Diversifikasi, kepemilikan Manajerial, Kinerja Perusahaan 
 

LATAR BELAKANG 

 Pada dunia bisnis, perkembangan zaman membuat persaingan antar Perusahaan 

semakin tinggi terutama pada negara yang masih berkembang, Bagi para pemilik bisnis 

hal tersebut merupakan dorongan untuk menggunakan strategi guna menjaga perusahaan 

mereka untuk tetap bertahan (Vidyanata et al., 2016).Tak terkecuali pada perusahaan-
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perusahaan di sektor barang konsumsi pun mengalami persaingan dan perkembangan 

yang sangat pesat. Jumlah industri barang konsumsi semakin meningkat, karena barang 

konsumsi merupakan kebutuhan sehari-hari masyarakat, hal tersebut membuat barang 

konsumsi permintaannya tetap stabil. Namun hal tersebut membuat peningkatan 

persaingan antar perusahaan, oleh karena itu perusahaan perlu adanya strategi untuk 

mempertahankan ataupun meningkatkan kinerja mereka (Barata et al., 2022). 

Kinerja perusahaan merupakan suatu hal yang menunjukan posisi keuangan pada 

suatu perusahaan dengan cara pengukuran melalui analisis laporan keuangan, dengan hal 

tersebut dapat diketahui kemampuan keuangan perusahaan yang memperlihatkan kualitas 

kinerja pada suatu periode (Karmilayani & Damayanthi, 2016). Return On Asset (ROA) 

perusahaan digunakan sebagai indikator kinerja perusahaan. Rasio ini telah banyak 

digunakan dalam bisnis internasional dan literatur strategi (Borda et al., 2017). 

 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya menjelaskan bahwa 

faktor – faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu terdapat strategi 

diversifikasi dan kepemilikan manajerial. Menurut teori agensi, diversifikasi dan 

kepemilikan manajerial mampu berkontribusi dalam meningkatkan kinerja perusahaan 

Perusahaan yang menggunakan strategi diversifikasi sebagai kebijakan yang dipilih oleh 

manajer mampu menciptakan berbagai produk dan jasa yang lebih inovatif dan kreatif 

dibandingkan para pesaingnya. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk memperluas 

pangsa pasar serta meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu, dengan adanya 

persentase kepemilikan saham oleh pihak manajer akan mengurangi konflik antara pihak 

manajer dengan pemegang saham, dan hal tersebut akan mengurangi biaya agensi serta 

meningkatnya kinerja perusahaan.  

 

 

 

 

 

 Sumber : idx.co.id 
Gambar 1. Rata-rata HHI dan Kinerja Perusahaan Perusahaan Sektor Barang 

Konsumsi 2017-2023 
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 Berdasarkan grafik pada gambar 1.2 diatas menunjukkan fakta bahwa tidak 

terdapat kesesuaian antara teori yang digunakan dengan data yang diperoleh dari situs 

resmi Bursa Efek Indonesia, dimana dalam grafik tersebut terlihat di tahun 2022 dan 2023  

nilai HHI yang menunjukan tingkat diversifikasi mengalami penurunan nilai, akan tetapi 

nilai return on asset mengalami peningkatan. Selain itu, pada tahun 2018 dan 2020  nilai 

diversifikasi mengalami peningkatan yang dimana nilai tersebut semakin mendekati nilai 

nol yang berarti semakin tinggi tingkat diversifikasi tersebut, namun nilai kinerja 

perusahaan yang di proksikan dengan nilai return on asset menunjukan pergerakan 

sebaliknya yaitu mengalami penurunan. Diartikan bahwa jika nilai diversifikasi pada 

suatu perusahaan semakin kecil mendekati angka nol maka penjualan perusahaan akan 

terkonsentrasi pada segmen tertentu, namun jika nilai Herfindahl indeks semakin besar 

yaitu satu maka perusahaan berada pada segmen Tunggal (Itung & Lasdi, 2018). 

 

 

 

 

 

         Sumber : idx.co.id 

Berdasarkan data grafik dari Kepemilikan Manajerial dan Return On Asset pada 

perusahaan sektor barang konsumsi yang ditunjukan diatas menunjukkan bahwa terdapat 

ketidaksesuaian antara teori dengan data yang ada, dimana di tahun 2019 nilai 

kepemilikan manajerial mengalami penurunan akan tetapi hal tersebut tidak diikuti oleh 

pergerakan kinerja perusahaan yang menurun namun bergerak meningkat. Begitupun 

pada tahun 2018, 2020, dan 2021  nilai kepemilikan manajerial mengalami peningkatan 

namun bertolak belakang dengan kinerja perusahaan yang pada tahun tersebut mengalami 

penuruan dibandingkan dengan tahun sebelumnya, fenomena tersebut menjelaskan 

bahwa data yang diperoleh dilapangan tidak sesuai dengan dengan teori yang digunakan 

untuk menghubungkan kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan yaitu agency 

theory. 
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 (Nguyen-Thi-Huong et al., 2023) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

diversifikasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, sedangkan hasil penelitian 

(Meilanda et al., 2020) , menemukan bahwa diversifikasi tidak memiliki pengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, pada penelitian yang dilakukan oleh (Itung & 

Lasdi, 2018) membuktikan bahwa diversifikasi berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan.  

 Serta kepemilikan manajerial dalam penelitian (Semsomboon et al., 2024) 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, 

sedangkan hasil penelitian (Novi Erika et al., 2023) , menemukan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, pada 

penelitian yang dilakukan oleh (Alkurdi et al., 2021) membuktikan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 

 Berdasarkan fenomena dan beberapa penelitian terdahulu yang masih ditemukan 

hasil yang bertentangan, untuk menjebatani hasil penelitian yang masih bertentangan 

tersebut, pada penelitian ini ditambahkan isu mengenai struktur modal, struktur modal 

dapat mempengaruhi kinerja perusahaan berdasarkan teori trade off dengan adanya 

tambahan utang pada tingkat tertentu dapat menghemat pajak dan menguntungkan 

perusahaan sehingga meningkatkan  ROA  kinerja perusahaan. Melihat peran struktur 

modal pada kinerja perusahaan, maka penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 

pengaruh struktur modal dalam hubungan diversifikasi dan kepemilikan manajerial 

dengan kinerja perusahaan. 

KAJIAN TEORITIS 

Agency Theory 

Agency theory yang dikembangkan oleh (Jensen & Meckling, 1976) menyatakan 

bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer dengan pemilik saham. 

Dalam rangka membuat keputusan kepada manajer principal akan memberikan 

kewenangan agar ikatan kontraktual dapat terlaksana dengan lancar. Agency theory 

selama ini mendasari praktik bisnis di seluruh perusahaan sebagai suatu basis teori. Teori 

tersebut mengungkapkan tentang adanya hubungan antara pemegang saham sebagai 

pihak principal dan manajer sebagai agensi dengan keterkaitan dalam kerja. (Rivandi, 

2021).  
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Trade Off Theory 

Trade off theoryyang diperkenalkan oleh Modiglian dan miller (1976) dalam 

hubungannya dengan struktur modal mengatakan bahwa perusahaan berupaya untuk 

menyeimbangkan antara keuntungan dari berkurangnya pajak karena terdapat bunga 

hutang dengan biaya kesulitan keuangan yang di sebabkan tingginya proporsi hutang, jadi 

ada dua hal yang akan terjadi disebabkan dengan meningkatnya proporsi hutang pada 

perusahaan yaitu kebangkrutan akibat perusahaan gagal bayar atau meningkatnya hutang 

dapat menghemat pajak dan sudah pasti menambah keuntungan perusahaan (Azis & 

Hartono, 2017) .  

Kinerja Perusahaan 

Menurut (Hutabarat, 2021) Kinerja perusahaan merupakan suatu kajian untuk 

mengukur sejauh mana suatu perusahaan telah melakukan dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Selain itu kinerja juga merupakan 

suatu hasil dari evaluasi terhadap pekerjaan yang sudah selesai dilakukan, kemudian hasil 

tersebut di bandingkan dengan standar yang sudah diputuskan bersama. Setiap periode 

pekerjaan yang sudah dilakukan perlu dinilai atau diukur. Kinerja perusahaan adalah 

Gambaran suatu kondisi perusahaan yang menunjukkan kondisi keuangan maupun 

operasional perusahaan (Abdul Malik, 2022). Salah satu pengukuran kinerja perusahaan 

yang biasa digunakan yaitu return on assets, yang dimaksudkan untuk melihat sejauh 

mana kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam kegiatan usahanya, oleh 

karena itu ROA dapat menjadi komponen untuk menganalisis kinerja perusahaan 

(Zainuddin et al., 2017). 

Diversifikasi 

Menurut (Lim & Dwijayanti, 2014) diversifikasi merupakan strategi dengan 

menggunakan cara perluasan jumlah segmen secara bisnis, geografis maupun 

mengembangkan berbagai produk yang bervariasi untuk meningkatkan usaha. Definisi 

serupa dikemukakan oleh Round (1984) dalam buku (Indiastuti et al., 2022), bahwa 

diversifikasi adalah suatu kegiatan dalam mengolah barang dan jasa baru dengan 

menggunakan sumber daya yang baru dan berbeda dari produk atau jasa yang sudah ada. 

Selain itu menurut (Kotler dan Amstrong, 2018) dalam buku (Indiastuti et al., 2022) 

mengemukakan bahwa diversifikasi produk merupakan strategi dalam mengembangkan 

bisnis ketika perusahaan memasuki pasar baru dengan membuat produk baru yang 
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berbeda dengan kegiatan bisnis utamanya. Untuk melihat nilai diversifikasi pada 

penilitian ini digunakan Indeks Herfindahl-Hirschman.  

Kepemilikan Manajerial 

 Kepemilikan saham manajerial merupakan persentase saham yang 

dimiliki oleh manajemen aktif dan bertanggung jawab dalam mengambil Keputusan pada 

suatu perusahaan. Kepemilikan saham manajerial dapat menjadi jaminan yang dapat 

dipercaya manajer bertanggung jawab untuk mengurangi banyak biaya pengeluaran. 

(Novi Erika et al., 2023). Kepemilikan manajerial dapat dihitung dengan cara 

membandingkan total saham, yaitu dengan membagi jumlah saham yang dimiliki 

manajerial dengan jumlah saham yang beredar (Wardana et al., 2024). 

Struktur Modal  

Informasi struktur modal pada laporan keuangan dapat kita peroleh dalam laporan 

posisi keuangan pada bagian passive. Pada struktur modal perusahaan memperlihatkan 

bagaimana suatu perusahaan melakukan kebijakan untuk menetapkan komposisi yang 

benar dalam menggunakan sumber dana yang ada. Keputusan mengenai struktur modal 

dapat berdampak terhadap harga saham perusahaan, maka dari itu perusahaan dituntut 

untuk melakukan Tindakan  dengan  baik (Surjadi & Sinambela, 2016). Struktur modal 

dapat diukur menggunakan rasio solvabilitas atau rasio leverage (Inayah, 2022). 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Data yang dipakai adalah data 

sekunder yang diambil dari situs website  www.idx.co.id dan dari website perusahaan 

masing-masing. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam 

sektor barang konsumsi tahun 2017-2023 yang berjumlah 12 perusahaan. Pemilihan 

sampel dengan menggunakan purposive sampling dengan kriteria yaitu Perusahaan yang 

konsisten termasuk dalam sektor barang konsumsi di BEI periode 2017-2023, yang 

memiliki data lengkap terkait penelitian dan perusahaan yang tidak mengalami kerugian 

selama periode penelitian sehingga diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan beberapa teknik analisis yaitu statistik deskriptif, analisis regresi data 

panel, dan analisis regresi moderasi dan menggunakan alat analisis statistik Eviews versi 

12. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 
 

 

  

 

 

Dari hasil analisis deskriptif diketahui bahwa hasil rinciannya yaitu: 1) Variabel 

ROA dengan nilai dapat diketahui bahwa nilai minimum ROA Sebesar 0,000527 dan nilai 

maksimum 0,460373 dengan nilai  mean sebesar 0,123901 pada standar deviasi  yaitu 

0,102038. 2) nilai minmum nilai diversifikasi sebesar 0,018606 dan nilai maksimum 

sebesar 0,925662, memiliki nilai mean sebesar 0,375702 pada standar deviasi sebesar 

0,256216. 3) nilai minmum nilai kepemilikan manajerial sebesar 0,0000013 dan nilai 

maksimum sebesar 0,631460, memiliki nilai mean sebesar 0,099845 pada standar deviasi 

sebesar 0,167501 4) nilai minmum nilai DER sebesar 0,125167 dan nilai maksimum 

sebesar 3,928719, memiliki nilai mean sebesar 0,811538 pada standar deviasi sebesar 

0,0779602. 

Analisis Model Panel 

Pada penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan kinerja 

perusahaan (ROA) sebagai vaiaberl dependen, serta diversifikasi (HHI) dan kepemilikan 

manajerial (KM) sebagai variabel independen. Pada data panel dapat digunakan 

pendekatan dengan model Common Effect Model (CEM), sehingga dalam penilitian ini 

tidak dilakukan pengujian estimasi model dan metode yang digunakan untuk menguji 

regresi data panel  adalah Common Effcet Model (CEM). Menurut Wooldridge (2010) 

pooled OLS atau common effect model tetap konsisten pada data panel jika efek individu 

tidak berkorelasi dengan variabel independen dan asumsi eksogenitas terpenuhi. Jadi, 

secara teori, common effect model bisa digunakan sebagai model dasar untuk estimasi 

data panel. 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas  

 



 
 

E-ISSN: 2827-7961 / P-ISSN: 2827-8143, Hal 86 – 105 
 

 
93     JURIMBIK – Volume 6 Nomor 2, Juni 2026 
 
 
 
 

 

 

 
 

Gambar 3 
Hasil Uji Normalitas 

 Berdasarkan gambar 4.1 hasil uji normalitas menunjukan nilai probabilitas 

jarque-bera sebesar 0,000 yang berarti < 0,05 sehingga diambil kesimpulan bahwa 

residual  berdistribusi tidak normal. Maka untuk mengupayakan agar data terdistribusi 

normal, dapat dilakukan tindakan penyembuhan menggunakan transformasi data dengan 

cara SQRT atau Square Root pada seluruh variabel. 

 

 

 

 

Gambar 4 
Hasil Uji Normalitas 2  (Setelah Transformasi (SQRT) 

Hasil uji normalitas setelah menggunakan transformasi data menjadi SQRT atau 

Square Root menunjukkan nilai sebesar 0,326203 yang berarti > 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data tersebut terdistribusi secara normal. 

 

 

 

 
 

Gambar 5 
Hasil Uji Normalitas Persamaan 3 
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Hasil uji normalitas pada substructural 3 menunjukan nilai sebesar 0.192263 

yang berarti nilai > dari 0,5 sehingga dapat disimpulkan bahwa data pada substructural 

3 berdistribusi secara normal. 

2. Uji Multikolinearitas  

Tabel 1 
Hasil Uji Multikolineartitas 

 

 

 

 Hasil uji multikolinearitas diperoleh hasil dimana nilai korelasi antar variabel 
independen Diversifikasi dan kepemilikan manajerial adalah sebesar -0,308797 < 0,90. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas pada model 
regresi.   

Tabel 2 
Hasil Uji Multikolineartitas Persamaan 3 

 

 

 

 

Hasil uji multikolinearitas diperoleh hasil dimana nilai korelasi antar variabel 

independen kepemilikan manajerial dan interaksi kepemilikan manajerial dengan struktur 

modal adalah sebesar 0,916065 > 0,90. Sehingga dapat disimpulkan bahwa terjadi 

masalah multikolinearitas pada model regresi, sehingga dalam penelitian ini untuk 

pengujian multikolinearitas dilakukan mean-centering untuk membuat data tidak terkena 

masalah multikolinearitas. 

Tabel 2 
Hasil Uji Multikolineartitas Persamaan 3 seteleah Mean-Centering 
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Pada penelitian ini digunakan mean-centering untuk menangani masalah 

multikolinearitas di variabel interkasi. Berdasarkan hasil tabel tersebut semua variabel 

memiliki nilai < 0,90 sehingga data dalam penelitian ini setelah dilakukan mean-centering 

tidak terkena masalah multikolinearitas. 

3. Uji Heterokedastisitas  

Tabel 3 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

Hasil uji heteroskedatastisitas dengen menggunakan metode uji glejser dimana 
nilai probabilitas dari masing-masing variabel independen sebesar diversifikasi 0,0617 
> 0,05,  kepemilikan manajerial sebesar 0,6059 > 0,05 dan variabel moderasi struktur 
modal sebesar 0,1419 > 0,05. Hal tesebut dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas pada sebaran data. 

Tabel 4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 3 

 

 

 

 

Hasil uji heteroskedatastisitas dengen menggunakan metode uji glejser dimana 

nilai probabilitas dari masing-masing variabel independen sebesar diversifikasi 0,2787 > 

0,05,  kepemilikan manajerial sebesar 0,4306 > 0,05 dan variabel moderasi struktur modal 

sebesar 0,2714 > 0,05, interkasi diversifikasi dengan struktur modal sebesar 0,3180 dan 

interaksi kepemilikan manajerial dengan struktur modal sebesar 0,3283. Hal tesebut dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada sebaran data. 
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Uji Hipotesis 

Tabel 5 
Hasil Regresi Uji T Persamaan 1 

 

 

 

Tabel 6 
Hasil Uji Regresi Persamaan 2 

 

 

 

 

Tabel 7 
Hasil Uji Interaksi MRA Persamaan 3 

 

 

 

 

 

Besarnya nilai konstanta pada hasil statistik uji regresi linier berganda dalam 

penelitian ini yaitu 0,324635 yang artinya apabila variabel independent yang terdiri dari 

diversifikasi dan kepemilikan manajerial memiliki nilai 0 (nol), maka variabel dependen 

yaitu kinerja perusahaan memiliki nilai sebesar 0,324635. 

Pengaruh Diversifikasi terhadap Kinerja Perusahaan  

Koefisien β1yaitu sebesar 0,063920 yang mana hal tersebut menunjukan arah 

pengaruh pengaruh negatif. Diversifikasi memiliki nilai t-hitung sebesar 0,981760 dan t-

tabel pada taraf 5% (df) = 84-4 = 80 yang bernilai 1,66412. Jika dibandingkan maka akan 

menghasilkan t-hitung < t-tabel (0,981760 < 1,66412) dengan nilai signifikansi sebesar 

0,3291 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa diversifikasi secara parsial tidak memiliki 

pengaruh  signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi karena rata-
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rata diversifikasi 0,375702 yang masih termasuk tingkat diversifikasi medium  atau 

rendah karena diantara 0,21-0,40 (Qu et al., 2022). Selain itu tidak berpengaruhnya 

strategi diversifikasi terhadap kinerja perusahaan disebabkan karena belum optimalnya 

hasil yang didapatkan atas penerapan strategi diversifikasi pada perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Iswadi & Yowanda, 2018; 

Meilanda et al., 2020; Pardede & Lumban Gaol, 2023; Suci Atiningsih, 2019) yang 

menyatakan bahwa strategi diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Perusahaan 

koefisien β2 yaitu sebesar 0,008845 , hal tersebut menunjukan arah pengaruh pengaruh 

negatif .Kepemilikan manajerial memiliki nilai t-hitung sebesar 0,134235. Jika 

dibandingkan maka akan menghasilkan t-hitung < t-tabel (0,134235 < 1,66412) dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,8935 > 0,05. Hal ini menunjukan bahwa kepemilikan 

manajerial secara parsial tidak memiliki pengaruh  signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Rerata kepemilikan manajerial dalam penelitian ini cukup rendah menurut 

(Yipsa, 2022) karena diantara rentang 0-20% yaitu 10,78% sehingga kinerja manajer 

sebagai pihak minoritas belum optimal dan juga perannya belum cukup dominan dalam 

perusahaan sehingga dalam penelitian ini kepemilikan manajerial tidak mampu 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu (Alim & Assyifa, 2019; Anisah & Hartono, 2022; Epi, 2017; Novi Erika et al., 

2023) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan 

Struktur modal memiliki nilai t-hitung sebesar 2,474808. Jika dibandingkan maka 

akan menghasilkan t-hitung > t-tabel (2,474808 > 1,66412) dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,0154 < 0,05. Maka hal tersebut menjelaskan bahwa struktur modal memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, yang berarti struktur modal merupakan 

salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu rata-rata 

struktur modal adalah 0,811538 yang mengindikasi struktur modal perusahaan berada 

pada tingkat rendah hingga moderat, yang mencerminkan bahwa perusahaan telah 

memanfaatkan utang namun tetap menjaga proporsi utang. Hasil ini sejalan dengan 
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penelitian sebelumnya yaitu (Dinh & Pham, 2020; Islami & Wulandari, 2023; Puspita 

Damayanti, 2022) yang menyatakan bahwa struktur modal  memiliki pengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

Pengaruh Diversifikasi Terhadap Kinerja Perusahaan dengan Struktur Modal 

sebagai Variabel Moderasi 

Nilai t hitung sebesar 2,675276 > nilai t tabel 1,66412. Maka struktur modal 

mampu memoderasi hubungan diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, nilai 

sigfikansi menunjukakan sebesar 0,0091 < 0,05. Hal tersebut menjelaskan bahwa variabel 

struktur modal mampu memperkuat hubungan diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. 

Variabel struktur modal berdasarkan hasil uji tersebut dapat disimpulkan termasuk 

kedalam variabel moderasi quasi moderator, yaitu variabel moderasi yang dapat 

berperan sebagai variabel moderasi sekaligus sebagai variabel independen. Hal ini 

mengindikasikan bahwa dengan adanya struktur modal dalam penggunaan strategi 

diversifikasi dapat lebih optimal untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan 

yang lebih bergantung pada modal dari pihak ketiga dan beroperasi di lebih dari satu 

segmen pasar atau pasar internasional berpotensi meningkatkan profitabilitas aset dan 

ekuitasnya. Penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yaitu (Adam et 

al., 2023; Susanto et al., 2024) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat memoderasi 

dengan memperkuat pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan.  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Perusahaan dengan Struktur 

Modal sebagai Variabel Moderasi 

Nilai t hitung sebesar -0,645271 < nilai t tabel -1,66412. Maka struktur modal 

tidak mampu memoderasi hubungan kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

perusahaan. Selain itu, nilai sigfikansi menunjukakan sebesar 0,5206 > 0,05. Hal tersebut 

menjelaskan bahwa variabel struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan 

diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. Variabel struktur modal berdasarkan hasil uji 

tersebut tersebut dapat disimpulkan termasuk kedalam variabel moderasi predictore, 

yaitu variabel moderasi yang hanya berperan sebagai variabel prediktor (independen) 

dalam model hubungan yang dibentuk. Hal ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan 

ketika melakukan kebijakan struktur modal yang rendah dengan nilai 0,811538  tidak 
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mampu memberikan pengaruh keputusan dan peran pihak manajer yang mengelola 

sekaligus pemegang saham pada perusahaan(Savestra et al., 2021).Selain itu proporsi 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer cenderung rendah yaitu 10,78%, karena 

itu tidak cukup kuat untuk memengaruhi keputusan manajer pada strategi perusahaan, 

termasuk dalam pengelolaan utang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu yaitu (Savestra et al., 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal sebagai 

variabel moderasi tidak mampu memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

kinerja perusahaan.  

KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari hasil pengujian dan analisis data perusahaan yang masuk dalam sektor 

barang konsumsi tahun 2017-2023 penelitian ini menemukan bahwa Diversifikasi tidak 

memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, Kepemilikan manajerial tidak memiliki 

pengaruh terhadap kinerja perusahaan, Struktur modal mampu memoderasi pengaruh 

diversifikasi terhadap kinerja perusahaan, Struktur modal tidak mampu memoderasi 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan.  

Dari hasil temuan tersebut, disarankan agar manajemen perusahaan perlu 

mempertimbangkan strategi diversifikasi secara lebih terarah dan terukur. Jika 

perusahaan ingin mendapatkan manfaat dari diversifikasi, mereka perlu memperdalam 

dan memperluas (meningkatkan diversifkasi) lini bisnis yang memiliki potensi bedampak 

baik dengan bisnis inti mereka. Manajemen juga perlu memastikan bahwa diversifikasi 

dilakukan berdasarkan analisis kelayakan pasar, kemampuan sumber daya internal. 

Perusahaan juga perlu mengembangkan strategi diversifikasi yang selaras dengan 

kebijakan pendanaannya. Pemanfaatan utang yang wajar dapat mendukung proses 

diversifikasi, selama perusahaan menjaga risiko keuangan pada tingkat yang dapat 

ditoleransi.  

Selain itu bahwa perusahaan perlu mengevaluasi kembali struktur kepemilikan 

saham internalnya. Meningkatkan porsi kepemilikan manajerial secara terukur dapat 

menjadi salah satu strategi untuk mengurangi konflik keagenan dan mendorong 

manajemen untuk bertindak lebih selaras dengan tujuan pemegang saham. 
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