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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalis pengaruh Return On Asset, ukuran
perusahaan, dan growth terhadap struktur modal baik secara langsung maupun
secara tidak langsung melali Dividend Payout Ratio. Populai yang digunakan dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling, dengan melalui berbagai kriteria yang digunakan diperoleh jumlah
sampel atau data pengamatan sebesar 134 laporan keuangan perusahaan. Data yang
digunakan adalah data sekunder, yang diperoleh melalui dokumentasi. Analisis data
untuk kepentingan pembahasan, akan diolah dan disajikan dengan memanfaatkan
statistik deskriptif, sedangkan untuk pengujian hipotesis, analisis data yang
digunakan adalah Partial Least Square (PLS). Hasil analisis menunjukkan bahwa
Return On Asset berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, dan
growth tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Return On
Asset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal, dan Dividend Payout Ratio berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa Dividend
Payout Ratio dapat memediasi pengaruh Return On Aset terhadap struktur modal,
dan Dividend Payout Ratio tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan dan
growth terhadap struktur modal.

Kata Kunci : Return On Asset, Ukuran Perusahaan, Growth, Dividend Payout Ratio,
dan Struktur Modal.



ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of Return on Assets, company size, and
growth on capital structure, both directly and indirectly through the Dividend
Payout Ratio. The population used in this study was all consumer goods companies
listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling technique used purposive
sampling, using various criteria to obtain a sample size or observational data of
134 company financial reports. The data used is secondary data obtained through
documentation. Data analysis for discussion purposes will be processed and
presented using descriptive statistics, while for hypothesis testing, Partial Least
Squares (PLS) analysis will be used. The analysis results indicate that Return on
Assets has a significant effect on the Dividend Payout Ratio, company size does not
have a significant effect on the Dividend Payout Ratio, and growth does not have a
significant effect on the Dividend Payout Ratio. Return on Assets has a significant
effect on capital structure, company size has a significant effect on capital
structure, growth has no significant effect on capital structure, and the Dividend
Payout Ratio has a significant effect on capital structure. The results of the
mediation test indicate that the Dividend Payout Ratio can mediate the effect of
Return on Assets on capital structure, but the Dividend Payout Ratio cannot
mediate the effect of firm size and growth on capital structure.

Keywords: Return on Assets, Firm Size, Growth, Dividend Payout Ratio, and
Capital Structure.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang pesat mendorong meningkatnya
persaingan antar perusahaan, sehingga menuntut setiap entitas bisnis untuk
meningkatkan nilai perusahaan dan memakmurkan pemegang saham melalui
berbagai strategi yang efektif. Salah satu strategi krusial dalam hal ini adalah
pengambilan keputusan pendanaan yang tepat, mengingat keberhasilan suatu
perusahaan sangat bergantung pada pendanaan/modal yang dilakukan, terutama
dalam menentukan komposisi antara penggunaan utang dan ckuitas untuk
membiayai kegiatan usaha. Keputusan pendanaan yang optimal akan membantu
perusahaan menjaga kelangsungan operasional, meningkatkan kinerja keuangan,
serta mendukung ekspansi bisnis di tengah dinamika pasar yang kompetitif. Karena
pendanaan yang hanya bersumber dari modal internal sering kali tidak mencukupi,
perusahaan dituntut untuk mengakses sumber pendanaan eksternal guna
memastikan ketersediaan modal yang cukup bagi operasional maupun
pengembangan usaha jangka panjang (Kurniawan & Nendya, 2022).

Seorang manajer memiliki tanggung jawab penting dalam menjalankan
operasional perusahaan, termasuk dalam hal pengelolaan keuangan. Oleh karena
itu, manajer keuangan dituntut untuk cermat dalam merencanakan anggaran,
mengalokasikan dana untuk kegiatan investasi, serta menetapkan kebijakan

pembiayaan, termasuk penggunaan utang sebagai salah satu alternatif sumber dana.



Dalam konteks ini, keputusan pendanaan perusahaan sangat berkaitan erat dengan
pemilihan struktur modal. Setiap perusahaan perlu menentukan jumlah kebutuhan
modal yang tepat untuk membiayai aktivitas bisnisnya, agar mampu memproduksi
barang atau jasa berkualitas tinggi dan bersaing di pasar. Penetapan proporsi antara
modal sendiri dan utang jangka panjang menjadi hal penting dalam menentukan
struktur modal yang optimal (Ekinanda et al., 2021).

Struktur modal adalah kombinasi antara sumber dana utang dan modal pribadi
yang dimiliki suatu perusahaan. menjadi bagian penting dari struktur keuangan
perusahaan untuk menetapkan proporsi dari hutang yang akan dipakai untuk
membiayai asetnya (Nurwulandari et al., 2021). Penggunaan sumber dana dalam
kegiatan operasional perusahaan akan memengaruhi biaya modal, yang memegang
peranan penting dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal. Struktur
modal yang optimal dicapai melalui perbandingan jangka panjang antara utang dan
ekuitas yang mampu memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham, serta
meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung. Sebagai bagian dari keputusan
keuangan strategis, manajer keuangan dituntut untuk menyeimbangkan antara
risiko dan keuntungan guna memperoleh struktur modal yang paling efisien.
Struktur modal yang tepat tidak hanya berdampak pada stabilitas keuangan
perusahaan, tetapi menjadi penentu daya saing perusahaan dalam menghadapi
tantangan pasar yang terus berubah (Putri & Miswanto, 2023).

Struktur modal menjadi salah satu elemen kunci dalam manajemen keuangan
perusahaan, yang merujuk pada kombinasi antara utang dan modal sendiri yang

digunakan untuk membiayai operasional perusahaan. Keputusan dalam



pembentukan struktur ini turut memengaruhi tingkat risiko perusahaan, karena
penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko finansial dan menurunkan
minat investor akibat beban bunga yang harus ditanggung (Wahyuni & Kristanti,
2024). Struktur modal merupakan cerminan dari susunan keuangan perusahaan
secara menyeluruh, khususnya dalam hal proporsi antara utang jangka panjang dan
modal internal yang diperoleh melalui investasi. Oleh karena itu, pengelolaan
proporsi ini secara seimbang sangat penting untuk menjaga kestabilan keuangan
perusahaan serta meningkatkan kepercayaan investor (Fahmi, 2018).

Struktur modal menjadi salah satu isu sentral dalam pengelolaan keuangan
perusahaan karena memiliki implikasi langsung terhadap tingkat risiko dan
pengembalian yang harus dihadapi oleh pemilik atau pemegang saham (Mujiatun
et al., 2021). Ketidakseimbangan dalam struktur pendanaan dapat memperbesar
beban keuangan dan menurunkan tingkat kepercayaan investor terhadap kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, struktur modal yang baik dan proporsional sangat
penting untuk menjaga stabilitas dan keberlanjutan usaha. Salah satu cara untuk
mengevaluasi struktur modal perusahaan adalah melalui rasio debt to equity ratio
(DER), yaitu rasio yang menggambarkan perbandingan antara total utang dan total
ekuitas perusahaan (Putri & Miswanto, 2023).

Debt to Equity Ratio (DER) dapat diartikan sebagai ukuran yang digunakan
untuk mengevaluasi hubungan antara tingkat hutang dan tingkat ekuitas perusahaan
(Kasmir, 2019). DER dapat menjadi indikator penting untuk menilai tingkat
kesehatan finansial perusahaan, karena menunjukkan sejauh mana perusahaan

bergantung pada pembiayaan eksternal dalam menjalankan operasionalnya.



Semakin tinggi DER, semakin besar pula risiko keuangan yang dihadapi, karena
perusahaan memiliki kewajiban untuk memenuhi pembayaran bunga dan pokok
utang. Sebaliknya, DER yang terlalu rendah bisa mengindikasikan bahwa
perusahaan belum memaksimalkan potensi leverage yang dapat digunakan untuk
pertumbuhan bisnis. Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur
modal yang diukur dengan DER, yaitu Return On Asset, ukuran perusahaan, dan
growth (Putri & Miswanto, 2023).

Kajian mengenai kebijakan dividen pada penelitian ini akan berfokus pada
salah satu sektor yaitu industri barang konsumsi. Industri barang konsumsi di
Indonesia merupakan salah satu sektor yang cukup diminati oleh para investor. Hal
ini disebabkan oleh sifat produk-produk yang dihasilkan, yang umumnya memiliki
permintaan yang relatif stabil meski terjadi fluktuasi ekonomi. Menurut data dari
Bursa Efek Indonesia (BEI), sektor ini terus mengalami pertumbuhan yang
konsisten, terutama didorong oleh pertumbuhan populasi, peningkatan daya beli
masyarakat, serta transformasi digital yang semakin memudahkan akses konsumen
terhadap produk. Dalam periode 2019 hingga 2023, meskipun Indonesia mengalami
berbagai tantangan ekonomi global, termasuk pandemi COVID-19, perusahaan di
sektor barang konsumsi menunjukkan ketahanan yang cukup baik (Septiani et al.,
2020).

Data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa indeks sektor
barang konsumsi (consumer goods) mengalami fluktuasi selama periode tersebut.
Pada awal 2019, indeks berada di level sekitar 2.500, kemudian mengalami

penurunan tajam hingga menyentuh level terendah sekitar 1.200 pada Maret 2020



akibat guncangan pandemi. Namun, sektor ini menunjukkan resiliensi yang kuat
dengan pemulihan yang relatif cepat, mencapai level 2.000 kembali pada akhir 2020
dan terus mengalami tren kenaikan hingga menembus level 3.000 pada pertengahan
2023 (IDX, 2023). Selama periode 2019-2023, terjadi variasi yang signifikan dalam
Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan-perusahaan di sektor tersebut. Berikut
adalah rata-rata nilai DER perusahaan industri barang konsumsi di BEI tahun 2018

sampai 2023:

Nilai DER Perusahaan Industri Barang Konsumsi
di BEI Tahun 2018 - 2023

=¢==DER

0.881

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Berdasarkan grafik tersebut, menunjukkan perkembangan Debt to Equity
Ratio (DER) perusahaan-perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018 hingga 2023 yang fluktuatif. Pada
tahun 2018, rata-rata DER berada pada angka 0,837, yang menunjukkan struktur
pendanaan yang cukup berimbang antara utang dan ekuitas. Namun, pada tahun
2019 terjadi penurunan DER ke angka 0,779, mencerminkan bahwa perusahaan
cenderung mengurangi ketergantungan pada utang dan lebih mengandalkan modal

sendiri. Pada tahun 2020, DER sedikit meningkat menjadi 0,813, kemungkinan



sebagai respons terhadap tekanan ekonomi akibat pandemi COVID-19, yang
membuat perusahaan membutuhkan tambahan modal melalui pembiayaan
eksternal untuk mempertahankan aktivitas usaha.

Tahun 2021 menunjukkan lonjakan DER secara signifikan ke angka 0,877,
yang dapat diartikan sebagai strategi perusahaan untuk melakukan pemulihan dan
ekspansi pasca-pandemi. Tahun 2022 terjadi sedikit penurunan DER ke angka
0,846, menandakan adanya upaya penyesuaian kembali terhadap struktur modal
perusahaan, mungkin untuk mengurangi beban utang. Namun pada tahun 2023,
DER kembali meningkat dan mencapai angka tertinggi selama periode enam tahun,
yaitu 0,881. Fluktuasi ini menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan-
perusahaan industri barang konsumsi masih belum konsisten dan terus mengalami
perubahan yang cukup signifikan dari tahun ke tahun. Kenaikan DER dalam dua
tahun terakhir dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan-perusahaan tersebut
cenderung lebih agresif dalam penggunaan utang untuk mendukung ekspansi atau
operasional mereka.

Kondisi ini juga perlu dicermati karena tingginya DER dapat meningkatkan
risiko keuangan jika tidak diimbangi dengan manajemen keuangan yang sehat. Oleh
karena itu, dinamika ini menjadi dasar penting untuk mengkaji lebih dalam
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal perusahaan serta
bagaimana strategi yang digunakan perusahaan dalam mengelola proporsi
pendanaan agar tetap optimal dan berkelanjutan. Fenomena tersebut menimbulkan
pertanyaan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi keputusan perusahaan

dalam menetapkan struktur modalnya. Beberapa variabel yang diduga memiliki



pengaruh signifikan terhadap DPR dan menjadi fokus dalam penelitian ini adalah

harga saham, Return on Asset (ROA), ukuran perusahaan, growth.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh Return on Asset (ROA), ukuran

perusahaan, dan growth terhadap struktur modal juga pernah dilakukan oleh

beberapa peneliti

sebelumnya.

Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut,

menunjukkan adanya inkonsistensi hasil yang dapat dilihat dari perbedaan hasil

penelitian atau research gap yang dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 1.1
Research Gap

No Pengaruh Variabel

Peneliti

Hasil Temuan

1

Pengaruh return On
Asset terhadap
Struktur modal

Sari & Sedana (2020); Tantra et
al., (2020); Nurwulandari et al.,
(2021); Lie & Dewi (2023); Putri
& Miswanto (2023); Susanti et
al., (2023);

Return On Asset berpengaruh
signifikan terhadap struktur
modal

Artanta & Mudjijah (2020);
Kurniawan & Nendya (2022);
Suhardjo et al., (2022); dan
Wahyuni & Kristanti (2024)

Return On Asset tidak
berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal

2 Pengaruh Ukuran Lilia et al., (2020); Nurwulandari ~ Ukuran perusahaan
perusahaan terhadap et al., (2021); Suhardjo et al., berpengaruh signifikan
Struktur Modal (2022); Putri- & Miswanto (2023); terhadap struktur modal

Susanti et al., (2023); (Suhadi,

2024); Wahyuni & Kristanti

(2024)

Ramadhan et al., (2021); dan Ukuran perusahaan tidak

Tantra et al., (2020) berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal

3 Pengaruh growth Kurniawan & Nendya (2022); Growth berpengaruh

terhadap Struktur
modal

Putri & Miswanto (2023); dan
Wahyuni & Kristanti (2024)

signifikan terhadap struktur
modal

Permatasari & Ramadhan (2023);
dan Tantra et al., (2020)

Growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur
modal

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian, 2025.

Tabel 1.1 menyajikan informasi mengenai research gap atau kesenjangan

penelitian yang muncul dari hasil-hasil studi terdahulu terkait pengaruh beberapa



variabel, yaitu Return on Asset, ukuran perusahaan, dan growth (pertumbuhan
perusahaan) terhadap struktur modal. Hal ini menggambarkan inkonsistensi atau
ketidaksepahaman hasil penelitian di antara para peneliti sebelumnya. Inkonsistensi
ini menjadi dasar penting bagi penelitian selanjutnya untuk mengkaji ulang
hubungan antara variabel-variabel tersebut dengan struktur modal secara lebih
mendalam dan kontekstual.

Ketidakkonsistenan hasil-hasil penelitian ini menandakan adanya research
gap yang penting untuk diteliti lebih lanjut. Hal ini membuka peluang bagi
penelitian baru untuk menelusuri lebih dalam mengenai pengaruh variabel-variabel
tersebut terhadap struktur modal, khususnya pada konteks perusahaan industri
barang konsumsi di Indonesia. Oleh karena itu, dalam penelitian ini akan digunakan
Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel mediasi untuk melihat apakah
keputusan pembagian dividen dapat memperjelas hubungan antara Return On
Asset, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan terhadap struktur modal.

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan salah satu aspek krusial dalam
kebijakan keuangan perusahaan yang mencerminkan proporsi laba bersih yang
didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen (Brigham &
Houston, 2019). DPR mencerminkan kebijakan keuangan yang dapat memengaruhi
preferensi perusahaan dalam pembiayaan, yang pada akhirnya berdampak pada
struktur modal. Perusahaan dengan ROA tinggi, ukuran besar, dan pertumbuhan
yang cepat cenderung memiliki fleksibilitas dalam menetapkan kebijakan dividen.
Kebijakan ini menjadi sinyal penting bagi investor terkait prospek perusahaan, serta

memengaruhi kebutuhan pendanaan eksternal. Dengan demikian, DPR berpotensi



menjembatani pengaruh tidak langsung antara ROA, ukuran perusahaan, dan
growth terhadap struktur modal, terutama dalam konteks bagaimana perusahaan
menyeimbangkan antara laba yang dibagikan dan laba ditahan sebagai sumber
pendanaan internal.

Kebaruan (novelty) dalam penelitian ini terletak pada penggunaan Dividend
Payout Ratio (DPR) sebagai variabel mediasi yang menjembatani hubungan antara
Return on Asset (ROA), ukuran perusahaan, dan growth terhadap struktur modal,
khususnya pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Selama ini, sebagian besar penelitian sebelumnya hanya meneliti
pengaruh langsung ketiga variabel tersebut terhadap struktur modal tanpa
mempertimbangkan peran kebijakan dividen sebagai mekanisme penyaluran
pengaruh tidak langsung. Padahal, DPR merupakan indikator penting dalam strategi
keuangan perusahaan yang mencerminkan keputusan manajerial atas distribusi laba
dan preferensi pendanaan. Penggunaan DPR sebagai mediator memberikan
pendekatan yang lebih komprehensif dan kontekstual untuk menjelaskan dinamika
struktur modal, terutama di tengah persaingan ketat dan kebutuhan pendanaan yang
tinggi dalam industri barang konsumsi. Oleh karena itu, pendekatan ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang lebih kaya dalam literatur
keuangan korporat serta membantu perusahaan dalam menyusun kebijakan
keuangan yang lebih strategis dan terintegrasi.

Pemilihan perusahaan industri barang konsumsi sebagai objek penelitian
didasarkan pada karakteristik industri ini yang cenderung stabil dan defensif karena

memproduksi kebutuhan pokok masyarakat, sehingga tetap dapat bertahan bahkan



di masa pandemi Covid-19 yang tercakup dalam periode penelitian 2019-2023.
Selain itu, sektor ini juga dikenal memiliki track record yang baik dalam struktur
modalnya. Rentang waktu 2019-2023 dipilih untuk melihat bagaimana kebijakan
dividen perusahaan sebelum, selama, dan setelah masa pandemi, sehingga dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal dalam berbagai kondisi ekonomi

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini akan dibentuk dalam pertanyaan sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh Return On Asset terthadap Divident Payout Ratio?
2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap Divident Payout Ratio?
3. Bagaimana pengaruh growth terhadap Divident Payout Ratio?
4. Bagaimana pengaruh Return On Asset terhadap struktur modal?
5. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal?
6. Bagaimana pengaruh growth terhadap struktur modal?

7. Bagaimana pengaruh Divident Payout Ratio terhadap struktur modal?

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai, antara lain:

1. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset terhadap Divident Payout Ratio.
2. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap Divident Payout

Ratio.
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3. Untuk menganalisis pengaruh growth terhadap Divident Payout Ratio.

4. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset terhadap struktur modal.

5. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
6. Untuk menganalisis pengaruh growth terhadap struktur modal.

7. Untuk menganalisis pengaruh Divident Payout Ratio terhadap struktur modal.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat yang ingin diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.4.1.Dari Segi Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan
ilmu manajemen khususnya yang memiliki kaitan dengan bidang manajemen
keuangan terutama berkaitan dengan teori sinyal, Returm On Asset, ukuran
perusahaan, growth, Divident Payout Ratio, dan struktur modal.
1.4.2.Dari Segi Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan untuk mengembangkan lebih
lanjut penelitian yang sejenis dan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk

penelitian yang akan datang.

11



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Return On Asset

Return on Asset (ROA) sebagai salah satu rasio profitabilitas yang penting
dalam analisis keuangan perusahaan. Indikator ini memberikan gambaran tentang
efisiensi manajemen dalam menggunakan aset perusahaan untuk menghasilkan
laba. ROA sering digunakan oleh investor, analis, dan manajer untuk mengevaluasi
kinerja perusahaan, membandingkannya dengan kompetitor, dan mengidentifikasi
area potensial untuk peningkatan operasional. Rasio ini mencerminkan seberapa
baik perusahaan mengkonversi investasi dalam aset menjadi laba, sehingga menjadi
alat yang berharga dalam pengambilan keputusan investasi dan manajemen
strategis. Pemahaman mendalam tentang ROA dan faktor-faktor yang
mempengaruhinya sangat penting bagi para pemangku kepentingan dalam menilai
kesehatan finansial dan prospek masa depan suatu perusahaan (Ross et al., 2019).

Return on Asset (ROA) sebagai indikator seberapa menguntungkan sebuah
perusahaan relatif terhadap total asetnya. ROA memberikan gambaran kepada
investor tentang seberapa efisien manajemen perusahaan dalam menggunakan
asetnya untuk menghasilkan laba (Petersen & Schoeman, 2008). ROA sebagai rasio
yang mengukur seberapa efisien manajemen menggunakan aset perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. ROA juga memberikan gambaran tentang profitabilitas
perusahaan dengan membandingkan laba bersih yang dihasilkan dengan total aset

yang dimiliki (Brigham & Houston, 2019). ROA adalah indikator penting dari
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efektivitas manajemen dalam menggunakan aset yang dimiliki perusahaan untuk
menghasilkan laba. Semakin tinggi ROA, semakin efisien perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk mencapai profitabilitas (Gitman & Zutter, 2021).

Return on Asset (ROA) adalah ukuran kinerja perusahaan yang dihitung
dengan membagi laba bersih dengan total aset. Rasio ini menunjukkan seberapa
baik perusahaan mengelola asetnya untuk menghasilkan laba (Zafar et al., 2021).
ROA sebagai ukuran profitabilitas yang menghubungkan laba perusahaan dengan
investasi dalam total aset, memberikan indikasi seberapa efisien manajemen
menggunakan aset perusahaan untuk menghasilkan laba (Fama & French, 2015).
ROA sebagai indikator keuangan yang digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan dalam kaitannya dengan total asetnya dan menunjukkan seberapa
efisien manajemen telah menggunakan asetnya untuk menghasilkan pendapatan
(Al-Jafari & Samman, 2015).

Berdasarkan beberapa definisi tersebut, Return on Asset (ROA) adalah rasio
keuangan yang mengukur efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan total asetnya
untuk menghasilkan laba, dengan membandingkan laba bersih dengan total aset,
sehingga mencerminkan seberapa efektif manajemen dalam mengelola aset untuk
mencapai profitabilitas.

Menurut Brigham & Houston (2019), beberapa faktor utama yang
mempengaruhi Return on Assets (ROA) adalah:

1. Efisiensi pengelolaan aset: Perusahaan yang mengelola asetnya dengan efisien
cenderung memiliki ROA yang lebih tinggi, yang mencakup penggunaan aset

dalam operasional untuk memaksimalkan keuntungan.
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2. Penjualan dan pendapatan: Tingkat penjualan dan pertumbuhan pendapatan
berperan penting dalam meningkatkan ROA. Pendapatan yang lebih tinggi dapat
meningkatkan laba bersih, yang kemudian meningkatkan ROA.

3. Struktur modal: Penggunaan utang dan ekuitas dalam struktur modal
memengaruhi ROA. Penggunaan utang yang berlebihan bisa menambah beban
bunga dan menurunkan laba bersih, sehingga menurunkan ROA.

4. Pengendalian biaya operasional: Efisiensi dalam mengendalikan biaya
operasional berpengaruh pada ROA. Semakin rendah biaya operasional
dibandingkan dengan pendapatan, semakin besar profitabilitas dan ROA.

5. Likuiditas perusahaan: Likuiditas yang baik memungkinkan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan tanpa kesulitan, yang berkontribusi positif
terhadap profitabilitas dan ROA.

Indikator yang ddigunakan didalam Return on Assets (ROA) melibatkan
unsur laba bersih dan total aktiva, dimana laba bersih dibagi dengan total aktiva

perusahaan dikalikan 100%, yang dapat dituliskan dalam rumus (Sartono, 2018):

Earning After Tax

Réturn On Asser™=
OO R o Total Aktiva

Ada beberapa kelebihan atau keunggulan dari Return On Assets (ROA) antara

lain sebagai berikut (Syamsudin, 2013):
1. Selain ROA berguna sebagai alat kontrol, juga berguna untuk keperluan
perencanaan. Misalnya ROA dapat digunakan sebagai dasar pengambilan
keputusan apabila perusahaan akan melakukan ekspansi. Perusahaan dapat

mengestimasikan ROA yang harus melalui investasi pada aktiva tetap.
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2. ROA digunakan sebagai alat mengukur profitabilitas dari masing-masing produk
yang dihasilkan oleh perusahaan. Dengan menerapkan sistem biaya produksi
yang baik, maka modal dan biaya dapat dialokasikan ke dalam berbagai produk
yang dihasilkan oleh perusahaan, sehingga dapat dihitung profitabilitas masing-
masing produk.

3. Kegunaan ROA yang paling prinsip yaitu berkaitan dengan efisiensi penggunaan
modal, efisiensi produksi dan efisiensi penjualan. Hal ini dapat dicapai apabila
perusahaan telah melaksanakan praktik akuntansi secara benar dalam artian.

2.2. Ukuran Perusahaan

Ukuran secara umum mengacu pada perbandingan besarnya atau kecilnya
suatu entitas. Ukuran perusahaan menggambarkan skala perusahaan itu sendiri,
yang dapat dibagi menjadi tiga kategori utama: perusahaan besar, menengah, dan
kecil. Penilaian ukuran perusahaan sering kali bergantung pada total aset yang
dimiliki. Perusahaan besar yang telah mapan cenderung memiliki akses lebih
mudah ke modal di pasar finansial dibandingkan dengan perusahaan yang lebih
kecil. Ketersediaan akses tersebut mencerminkan tingkat fleksibilitas yang lebih
besar bagi perusahaan besar (Sartono, 2018).

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan dilihat dari
besarnya nilai equity, nilai perusahaan, ataupun hasil nilai total aktiva dari suatu
perusahaan (Riyanto, 2016). Ukuran perusahaan juga dapat diartikan sebagai skala
dimana perusahaan diklasifikasikan menurut ukurannya berdasarkan total aset

suatu perusahaan (Adi et al., 2020).
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Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang
dapat dilihat dalam nilai total aktiva perusahaan yang ada pada neraca akhir tahun
(Artofkh et al., 2023). Ukuran perusahaan merupakan suatu ukuran yang dilihat dari
seberapa banyak aset yang dimiliki dalam suatu perusahaan (Yuwono & Aurelia,
2021). Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki oleh
suatu perusahaan (Reschiwati et al., 2020).

Kesimpulan yang diambil dari beberapa definisi diatas, ukuran perusahaan
adalah besar atau kecilnya suatu perusahaan, yang didasarkan pada nilai total aset
perusahaan yang tercermin dalam neraca akhir tahun.

Ukuran perusahaan yang biasa dipakai untuk menentukan tingkatan
perusahaan antara lain sebagai berikut:

1. Tenaga kerja, merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer yang terdaftar atau
bekerja di perusahaan pada suatu saat tertentu.

2. Tingkat penjualan, merupakan volume penjualan suatu perusahaan pada suatu
periode tertentu.

3. Total utang, merupakan jumlah utang perusahaan pada periode tertentu.

4. Total asset, merupakan keseluruhan asset yang dimiliki perusahaan pada saat
tertentu.

Ukuran aktiva digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan, ukuran
aktiva tersebut diukur sebagai logaritma natural dari total aktiva (Hartono, 2017).
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atas besarnya aset yang dimiliki perusahaan
sehingga perusahaan besar umumnya mempunyai total aktiva yang besar pula.

Perusahaan besar dapat lebih mudah untuk mengakses pasar modal dibandingkan
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dengan perusahaan yang kecil. Semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah
untuk mendapatkan modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar, sehingga
investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut sehingga
menaikkan nilai perusahaan. Dengan tersedianya dana tersebut maka memberi
kemudahan perusahaan untuk melaksanakan peluang investasi.

Semakin besar nilai yang dihasilkan suatu perusahaan, yang tercermin dari
nilai aset yang dimilikinya, maka akan memengaruhi prospek perusahaan di masa
depan. Perusahaan yang mempunyai prospek baik dalam jangka waktu yang lama
akan menyebabkan saham perusahaan menarik bagi investor. Ukuran perusahaan
juga dapat dijadikan sebagai proxy atas tingkat ketidakpastian saham, perusahaan
dengan skala besar cenderung dikenal oleh masyarakat sehingga informasi
mengenai prospek perusahaan berskala besar relatif lebih mudah diperoleh investor
daripada perusahaan dengan skala kecil. Tingkat ketidakpastian yang akan dihadapi
oleh calon investor mengenai masa depan perusahaan akan dapat diperkecil dengan
semakin banyaknya informasi yang diperoleh. Pengukuran besar kecilnya
perusahaan dapat dilihat dari besarnya total aset yang dimiliki perusahaan tersebut.
Dalam studi ini, perhitungan ukuran perusahaan akan mengacu pada rumus berikut
(Sartono, 2018):

Size = Ln (Total Aset)

Penggunaan total aset memberikan gambaran yang komprehensif tentang
kapasitas dan potensi perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dan menghadapi
kewajiban finansialnya. Menurut penelitian Meiryani et al., (2020) dan

Nurwulandari et al., (2021) total aset sebagai metrik yang lebih stabil dan dapat
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diandalkan dibandingkan dengan ukuran lain seperti pendapatan atau laba bersih,
yang bisa sangat fluktuatif tergantung pada kondisi pasar dan keputusan
manajemen.

2.3. Growth (Pertumbuhan Perusahaan)

Pertumbuhan perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memperluas usahanya, meningkatkan pendapatan,
serta memperkuat daya saing di pasar. Dalam dunia bisnis yang kompetitif,
perusahaan dituntut untuk tidak hanya mempertahankan keberlanjutan operasional,
tetapi juga mampu menunjukkan peningkatan kinerja yang berkelanjutan dari
waktu ke waktu. Pertumbuhan ini dapat tercermin dalam peningkatan aset,
penjualan, pangsa pasar, maupun laba yang diperoleh. Perusahaan yang tumbuh
menunjukkan daya tarik lebih besar bagi investor dan memiliki prospek jangka
panjang yang lebih menjanjikan. Oleh karena itu, pertumbuhan menjadi salah satu
pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan keuangan, termasuk dalam
menentukan struktur modal yang optimal (Brigham & Houston, 2019).

Pertumbuhan perusahaan dapat diartikan sebagai peningkatan kapasitas usaha
perusahaan dalam menghasilkan produk atau jasa yang dapat dilihat dari
peningkatan aset, volume penjualan, dan laba (Kasmir, 2019). Pertumbuhan
perusahaan merupakan peningkatan atau penurunan total aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Wahyuni & Kristanti, 2024). Pertumbuhan perusahaan merupakan
tolak ukur keberhasilan suatu perusahaan, yang dapat dilihat dari pertumbuhan aset
yang dimiliki suatu perusahaan, dan diukur sebagai persentase dari perubahan total

aset pada tahun tertentu ke tahun sebelumnya (Hergianti & Retnani, 2020).
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Pertumbuhan perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan ukuran perusahaan, baik dari sisi penjualan, aset, maupun
keuntungan yang diperoleh dari periode ke periode (Harjito & Martono, 2018).
Pertumbuhan penjualan adalah peningkatan pendapatan dari penjualan produk atau
jasa dalam suatu periode tertentu yang mendorong peningkatan aset perusahaan
guna mendukung kapasitas operasional dan ekspansi bisnis (Kurniawan & Nendya,
2022).

Berdasarkan beberapa definisi tersebut, dapat disimpulkan pertumbuhan
perusahaan adalah peningkatan kapasitas dan ukuran usaha yang tercermin dari
pertumbuhan aset, penjualan, dan laba dalam suatu periode tertentu, serta menjadi
indikator = keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk
mendukung ekspansi dan kelangsungan bisnis.

Pertumbuhan perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan sedang
mengalami perkembangan dan memiliki prospek yang dinilai menjanjikan karena
diperkirakan mampu meningkatkan laba dari waktu ke waktu. Oleh karena itu,
pertumbuhan perusahaan menjadi hal yang sangat diharapkan oleh pihak internal
agar dapat membangun kepercayaan, menciptakan citra positif di mata publik,
menarik minat investor baru, mempertahankan investor yang sudah ada, serta
mempermudah akses terhadap fasilitas kredit. Untuk menjaga agar rasio
pertumbuhan tetap meningkat, manajemen dituntut untuk mengoptimalkan kinerja
operasional sehingga seluruh komponen dalam perusahaan dapat turut mengalami

peningkatan (Brigham & Houston, 2019).
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Pertumbuhan perusahaan memiliki keterkaitan erat dengan struktur modal
karena kebutuhan pembiayaan yang meningkat seiring ekspansi usaha
mengharuskan manajemen mengambil keputusan yang tepat mengenai proporsi
antara utang dan ekuitas. Struktur modal yang optimal dapat mendukung
pertumbuhan dengan memberikan fleksibilitas pendanaan untuk investasi
produktif, riset dan pengembangan, atau ekspansi pasar, tanpa membebani
perusahaan dengan risiko finansial yang berlebihan. Perusahaan yang berada dalam
tahap pertumbuhan cenderung lebih memilih pembiayaan internal terlebih dahulu
(retained earnings), kemudian utang, dan terakhir menerbitkan saham baru,
sebagaimana dijelaskan dalam teori pecking order. Dalam konteks pertumbuhan,
perusahaan perlu merancang struktur modal yang tidak hanya mampu memenuhi
kebutuhan pembiayaan jangka panjang, tetapi juga menjaga stabilitas keuangan
(Myers, 2015).

Pengukuran pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari berbagai aspek antara
lain. 1) Pertumbuhan penjualan merupakan indikator utama dalam menilai kinerja
bisnis karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
pendapatan dari produk atau jasa yang ditawarkan; 2) Pertumbuhan laba bersih
mencerminkan efisiensi operasional dan keberhasilan strategi bisnis perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan setelah dikurangi seluruh beban; 3) Pertumbuhan
total aset menunjukkan ekspansi dan akumulasi perusahaan dalam bentuk aset fisik
maupun keuangan, seperti mesin, bangunan, atau piutang usaha; dan 4)

Pertumbuhan ekuitas karena mencerminkan keberlanjutan perusahaan serta nilai
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tambah yang diberikan kepada pemilik atau pemegang saham melalui laba yang
ditahan (Brigham & Houston, 2019).

Pada penelitian ini, indikator yang dipakai untuk mengukur suatu
pertumbuhan perusahaan adalah total aset. Rumus yang digunakan untuk

menghitung Earning Per Share (EPS) adalah sebagai berikut (Kasmir, 2019):

Total Aset ¢ — Total Aset .

Growth =
row Total Aset .1

Pemilihan indikator pertumbuhan total aset sebagai ukuran pertumbuhan
perusahaan didasarkan pada alasan bahwa aset mencerminkan kapasitas ekonomi
dan kemampuan operasional perusahaan dalam jangka panjang. Aset yang
meningkat menandakan bahwa perusahaan sedang melakukan ekspansi usaha, baik
dalam bentuk investasi pada aktiva tetap seperti bangunan dan peralatan, maupun
dalam bentuk aktiva lancar seperti piutang dan persediaan. Hal ini mencerminkan
kepercayaan manajemen terhadap prospek bisnis di masa depan dan kesiapan
perusahaan untuk menangkap peluang pertumbuhan. Analisis terhadap
pertumbuhan aset dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai strategi
investasi dan keputusan pembiayaan yang diambil oleh manajemen. Dengan
demikian, pertumbuhan total aset bukan hanya mencerminkan besarnya ukuran
perusahaan, tetapi juga menunjukkan arah strategi pertumbuhan yang dijalankan
oleh manajemen perusahaan secara berkelanjutan (Brigham & Houston, 2019).
2.4. Struktur Modal

Modigliani dan Miller (MM) di tahun 1958 mempublikasikan artikel

keuangan yang sangat berpengaruh. Dalam artikel tersebut, MM menggambarkan
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jika nilai perusahaan seharusnya tidak terpengaruh oleh struktur modalnya,
menggunakan sejumlah asumsi yang mungkin dapat dipertanyakan. Hal ini berarti
jika MM menemukan bahwa cara perusahaan membiayai operasinya tidak
berdampak pada nilai perusahaan, sehingga struktur modal dianggap tidak relevan
(Brigham & Houston, 2019).

Struktur modal merujuk pada kombinasi atau komposisi pendanaan jangka
panjang yang bersifat permanen dari sebuah perusahaan, terdiri utang, saham
preferen, ekuitas saham biasa (Horne & Wachowicz, 2014). Struktur modal
merujuk pada kombinasi antara sumber dana utang dan modal pribadi yang dimiliki
suatu perusahaan. menjadi bagian penting dari struktur keuangan perusahaan untuk
menetapkan proporsi dari hutang yang akan dipakai untuk membiayai asetnya
(Nurwulandari et al., 2021). Struktur modal adalah proporsi atau perbandingan dari
hutang dengan ekuitas dalam keuangan suatu perusahaan, yang merupakan aspek
penting dalam pengambilan keputusan investasi (Robiyanto et al., 2020). Struktur
modal mengacu pada keseimbangan atau proporsi antara sumber pendanaan dari
luar perusahaan (hutang) dan modal yang diberikan oleh pemilik entitas (modal
sendiri) (Sudrajat & Setiyawati, 2021). Struktur modal juga didefinisikan komposisi
dari sumber pendanaan yang menggambarkan keseimbangan antara hutang jangka
panjang dan modal sendiri yang diberikan pemilik perusahaan (Riyanto, 2016).

Berdasarkan beberapa pengertian yang disajikan, disimpulkan jika struktur
modal merujuk pada kombinasi atau komposisi dari pendanaan jangka panjang
suatu emiten terdiri dari utang, saham preferen, ekuitas saham biasa. Hal ini

mencerminkan bagaimana perusahaan memutuskan mendanai asetnya dengan
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menggabungkan utang dan modal sendiri. Secara lebih spesifik, struktur modal
sebagai rasio atau pembanding dari utang dengan ekuitas, yang merupakan bagian
integral dari keputusan keuangan perusahaan. Hal ini juga menunjukkan
perimbangan antara modal eksternal dan internal dalam mendanai operasional dan
investasi perusahaan. Struktur modal dianggap sebagai ukuran penting dalam
keputusan belanja, karena mencerminkan strategi perusahaan dalam memakai
hutang dan modal sendiri guna menghasilkan pendanaan yang diperlukan.

Pada riset kali ini, struktur modal ditentukan dengan nilai DER bertujuan
guna mengevaluasi proporsi hutang yang digunakan dalam pembiayaan modal
perusahaan. Penulis memilih DER sebagai indikator karena rasio ini mencerminkan
sumber pendanaan perusahaan, di mana peningkatan total hutang dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan. DER digunakan sebagai alat analisis laporan
keuangan untuk menunjukkan tingkat jaminan yang tersedia bagi kreditur (Fahmi,
2018). DER adalah ukuran yang digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara
tingkat hutang dan tingkat ekuitas perusahaan (Kasmir, 2019).

DER dipakai sebagai ukuran guna menilai kapasitas dari suatu perusahaan
dalam menutup hutangnya dengan memakai dana dari total modal yang tersedia,
baik itu berasal dari sumber pendanaan internal maupun eksternal. Nilai DER yang
rendah, maka semakin tinggi kapasitas perusahaan guna melunasi utangnya.
Proporsi hutang yang lebih besar dalam struktur modal perusahaan akan
berimplikasi pada peningkatan jumlah kewajiban yang harus dipenuhi (Brigham &

Houston, 2019). DER akan ditentukan melalui rumus berikut (Fahmi, 2018):

Total Hutang

Debt to Equity Ratio =
eotio bquity Rano Total Modal
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2.5. Dividend Payout Ratio

Dividend payout ratio adalah rasio keuangan yang menunjukkan persentase
laba bersih perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen. Rasio ini penting dalam evaluasi kebijakan perusahaan mengenai distribusi
keuntungan, di mana persentase yang lebih tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan memilih untuk mengalokasikan sebagian besar labanya kepada
pemegang saham, sementara persentase yang lebih rendah menunjukkan bahwa
perusahaan mungkin lebih fokus pada reinvestasi untuk pertumbuhan. Dividend
payout ratio sering digunakan investor untuk mengevaluasi daya tarik investasi
sebuah perusahaan, karena ini mencerminkan  stabilitas dan kepercayaan
manajemen terhadap kondisi keuangan perusahaan (Brigham & Houston, 2019).

Dividend Payout Ratio adalah persentase laba bersih perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Rasio ini menunjukkan
seberapa besar laba yang dihasilkan perusahaan dibayarkan sebagai dividen, dan
sisanya ditahan untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham &
Houston, 2019). Dividend Payout Ratio adalah rasio yang menunjukkan proporsi
laba bersih yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham. Rasio ini
dihitung dengan membagi dividen tunai yang dibagikan dengan laba bersih
perusahaan (Horne & Wachowicz, 2013). Dividend payout ratio didefinisikan
sebagai persentase dividen yang dibayarkan per lembar saham dibandingkan
dengan laba per lembar saham (Ranajee et al., 2018).

Dividen Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukkan hasil

perbandingan antara dividen tunai per lembar saham dengan laba per lembar saham
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(Hery, 2018). Dividend Payout Ratio adalah prosentase laba yang dibagikan
sebagai dividen, dimana semakin besar Dividend Payout Ratio semakin kecil porsi
dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan
(Sutrisno, 2017). Dividend Payout Ratio yaitu besarnya persentase laba bersih
setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Sudana,
2016).

Berdasarkan beberapa definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa Dividend
Payout Ratio (DPR) adalah persentase atau rasio yang menunjukkan proporsi laba
bersih perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
tunai. Rasio ini mengukur seberapa besar laba per lembar saham yang dibayarkan
sebagai dividen, sementara sisanya ditahan oleh perusahaan untuk diinvestasikan
kembali atau sebagai laba ditahan.

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan salah satu aspek krusial dalam
kebijakan keuangan perusahaan yang mencerminkan proporsi laba bersih yang
didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen (Brigham &
Houston, 2019). Sebagai indikator penting bagi investor, DPR tidak hanya
menggambarkan komitmen perusahaan dalam memberikan imbal hasil langsung
kepada pemegang saham, tetapi juga menjadi cerminan dari strategi alokasi modal
jangka panjang dan tingkat kepercayaan manajemen terhadap prospek bisnis di
masa depan (Ross et al., 2019). Pada konteks pasar modal Indonesia, DPR sering
kali menjadi pertimbangan utama bagi investor yang mencari pendapatan pasif,

terutama di tengah fluktuasi ekonomi dan ketidakpastian pasar (Tandelilin, 2017).
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Rasio pembayaran dividen yang tinggi tidak selalu mengindikasikan kondisi
keuangan yang sehat, karena hal ini juga dapat menandakan kurangnya peluang
investasi yang menguntungkan bagi perusahaan untuk pertumbuhan di masa depan
(Gitman & Zutter, 2021). Oleh karena itu, analisis komprehensif terhadap DPR
harus mempertimbangkan berbagai faktor seperti tahap siklus bisnis perusahaan,
strategi pertumbuhan, dan kondisi ekonomi makro untuk memberikan penilaian
yang akurat tentang kebijakan dividen dan implikasinya terhadap nilai perusahaan
dalam jangka panjang (Hery, 2018). Kebijakan dividen pada penelitian ini diukur
melalui rasio Dividend Payout Ratio (DPR) dengan rumus berikut (Brigham &

Houston, 2019):

i Total Dividen o
O Laba Bersih >

2.6. Model Empirik

Model empirik sebagai representasi matematis atau statistik yang dibangun
berdasarkan data observasi atau pengalaman nyata (empiris) untuk menjelaskan
hubungan antara variabel-variabel. Model ini didasarkan pada pengumpulan data
nyata yang kemudian dianalisis untuk memahami, menggambarkan, atau
memprediksi fenomena tertentu dalam konteks dunia nyata

Model empirik dalam penelitian ini didasarkan pada hubungan antara
variabel-variabel keuangan yang relevan, yaitu Return on Assets (ROA), Ukuran
Perusahaan, dan growth, Dividend Payout Ratio (DPR), dan struktur modal.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap

struktur modal melalui Dividend Payout Ratio (DPR). Oleh karena itu, model
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empirik yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structurall Equation Model
(SEM), di mana struktur modal merupakan variabel dependen, sementara ROA,
Ukuran Perusahaan, growth adalah variabel independennya, dan Dividend Payout
Ratio (DPR) sebagai variabel mediasi. Berdasarkan uraian tersebut, maka model

empirik dalam penelitian ini adalah:

Gambar 2.1
Model Empirik

p H1 g

Return On Asset (X1) Dividend Payout
Ratio (Y1)
H2
Ukuran Perusahaan e
(X2) H4
A 4
[ Growth (X3) H6 Struktur Modal (Y2) J
2 L

Struktur modal merupakan salah satu aspek penting dalam keuangan
perusahaan karena mencerminkan bagaimana perusahaan membiayai aktivitas
operasional dan investasinya melalui kombinasi antara utang dan ekuitas.
Penentuan struktur modal yang optimal menjadi tantangan tersendiri bagi manajer
keuangan karena berhubungan langsung dengan nilai perusahaan dan risiko
keuangan yang ditanggung. Salah satu faktor yang memengaruhi struktur modal

adalah profitabilitas, yang dalam penelitian ini diukur dengan Return on Assets
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(ROA). Menurut teori pecking order, perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
cenderung menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu sebelum memilih
pendanaan eksternal, sehingga ROA diperkirakan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.

Selain Return on Assets, ukuran perusahaan (firm size) juga diperkirakan
memiliki hubungan dengan struktur modal. Perusahaan besar umumnya memiliki
akses yang lebih mudah terhadap sumber pendanaan eksternal karena dinilai lebih
kredibel dan stabil, serta memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah dibanding
perusahaan kecil. Oleh karena itu, menurut teori frade-off, perusahaan dengan
ukuran yang lebih besar cenderung lebih leluasa menggunakan utang sebagai
bagian dari struktur modalnya. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan (growth)
juga menjadi faktor penting, karena perusahaan yang mengalami pertumbuhan
tinggi membutuhkan tambahan dana untuk membiayai ekspansi, sehingga akan
memengaruhi keputusan pendanaan dan komposisi struktur modal yang digunakan.

Di sisi lain, Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai kebijakan dividen
perusahaan juga dapat memainkan peran sebagai variabel mediasi dalam hubungan
antara ROA, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan terhadap struktur modal.
Kebijakan dividen berhubungan langsung dengan ketersediaan dana internal
perusahaan. Perusahaan yang membayar dividen dalam jumlah besar akan memiliki
sisa laba ditahan yang rendah, sehingga kemungkinan besar akan menggunakan
pendanaan eksternal seperti utang, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap
struktur modal. Dengan demikian, DPR berpotensi memediasi hubungan antara

variabel independen dan struktur modal perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini
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bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh ROA, ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan terhadap struktur modal, baik secara langsung maupun melalui DPR
sebagai variabel mediasi pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023

2.7. Hipotesis Penelitian
2.7.1.Pengaruh Return On Asset terhadap Dividen Payout Ratio

Return on Asset (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Perusahaan dengan ROA tinggi
umumnya memiliki profitabilitas yang baik, sehingga lebih mampu membagikan
dividen kepada pemegang saham. Namun, keputusan pembagian dividen juga
bergantung pada kebijakan manajemen, di mana perusahaan yang lebih fokus pada
ekspansi mungkin menahan laba untuk reinvestasi daripada membayar dividen. Jika
ROA rendah, laba yang dihasilkan lebih terbatas, sehingga perusahaan cenderung
mengurangi pembayaran dividen guna mempertahankan stabilitas keuangan. ROA
yang tinggi biasanya dikaitkan dengan Dividen Payout Ratio (DPR) yang lebih
besar, tetapi faktor lain seperti strategi investasi dan kebutuhan pendanaan internal
juga mempengaruhi hubungan tersebut.

Penelitian Anggraeny et al., (2020) mengungkapkan ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap DPR, sheingga semakin tinggi Return On Asset suatu
perusahaan, semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut meningkatkan
pembayaran dividen sebagai bentuk apresiasi kepada pemegang saham. Septiani et

al., (2020) menemukan bahwa return on asset berpengaruh positif signifikan
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terhadap dividend payout ratio, di mana peningkatan Return On Asset perusahaan
menyebabkan peningkatan proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen. Hal ini
diperkuat dengan hasil penelitian Shabrina & Hadian (2021); Widodo et al., (2021);
Sari (2022); Hutabarat et al., (2023) yang menyatakan ROA berpengaruh positif
signifikan terhadap DPR. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan
adalah:
H1 : Return On Asset berpengaruh positif terhadap Dividen Payout Ratio.
2.7.2.Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Dividen Payout Ratio

Perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki akses ke sumber pendanaan
yang lebih luas dan arus kas yang lebih stabil, sehingga cenderung membagikan
dividen yang lebih besar. Signaling theory menjelaskan, perusahaan besar sering
meningkatkan pembayaran dividen untuk memberikan sinyal positif kepada
investor tentang stabilitas keuangan dan prospek bisnisnya. Selain itu, perusahaan
besar biasanya memiliki risiko keuangan yang lebih rendah dibandingkan
perusahaan kecil, sehingga lebih mampu mempertahankan kebijakan dividen yang
stabil. Pada beberapa kasus, perusahaan besar juga dapat memilih untuk menahan
laba guna mendanai ekspansi bisnis, yang dapat memengaruhi kebijakan dividen
mereka. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap dividend payout ratio dapat
bervariasi tergantung pada strategi keuangan dan kebijakan dividen yang diterapkan
oleh masing-masing perusahaan.

Penelitian Septiani et al., (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio, di mana perusahaan

yang lebih besar cenderung membagikan dividen lebih tinggi karena memiliki
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stabilitas keuangan yang lebih baik. Penelitian Candy & Cahyani (2021)
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio, menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset dan
pendapatan yang lebih besar lebih mampu membayar dividen dalam jumlah yang
lebih tinggi dan konsisten. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian Mazengo &
Mwaifyusi (2021); Widyakto et al., (2022) yang menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap Dividen Payout Ratio. Berdasarkan uraian tersebut,
hipotesis yang diajukan adalah:
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Dividen Payout Ratio.
2.7.3.Pengaruh Growth terhadap Dividen Payout Ratio

Pertumbuhan  perusahaan (growth) pada umumnya memiliki hubungan
negatif terhadap dividen payout ratio, karena perusahaan yang sedang tumbuh
cenderung menahan sebagian besar laba bersihnya untuk membiayai ekspansi
usaha, seperti pembukaan cabang baru, pembelian aset tetap, atau pengembangan
produk dan teknologi. Dalam tahap ini, manajemen lebih fokus pada peningkatan
nilai jangka panjang perusahaan dibandingkan dengan pembagian laba kepada
pemegang saham. Akibatnya, laba yang seharusnya bisa dibagikan sebagai dividen
akan dialokasikan kembali sebagai modal kerja atau investasi. Oleh karena itu,
semakin tinggi pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin kecil proporsi laba
yang dibagikan dalam bentuk dividen, karena dana lebih difokuskan untuk
mendukung strategi pertumbuhan yang berkelanjutan.

Penelitian Pratiwi & Saitri (2020) menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan

perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap dividend payout ratio, karena
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perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi cenderung menahan laba untuk
mendanai ekspansi, sehingga mengurangi proporsi dividen yang dibayarkan. Hasil
penelitian Bramaputra et al., (2022) menemukan hubungan negatif antara growth
dan dividend payout ratio, di mana perusahaan lebih memilih mempertahankan
dana internal untuk mendukung pertumbuhan aset dan kinerja jangka panjang
daripada membagikannya sebagai dividen. Hal ini diperkuat hasil penelitian
Mukarromah & Triyonowati (2024) yang menyatakan growth berpengaruh negatif
terhadap dividend payout ratio. Hipotesis yang diajukan adalah:
H3 : Growth berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio.
2.7.4.Pengaruh Return On Asset terhadap Struktur Modal

Return on Asset (ROA) adalah ukuran kinerja perusahaan yang dihitung
dengan membagi laba bersih dengan total aset. Rasio ini menunjukkan seberapa
baik perusahaan mengelola asetnya untuk menghasilkan laba (Zafar et al., 2021).
ROA dapat berpengaruh terhadap struktur modal karena mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Pecking Order
Theory menjelaskan perusahaan dengan ROA tinggi cenderung menggunakan laba
yang dihasilkan untuk membiayai operasional dan ekspansi, sehingga mengurangi
ketergantungan pada utang dan memperkuat struktur modal berbasis ekuitas.
Sebaliknya, jika ROA rendah, perusahaan mungkin kekurangan laba yang cukup
untuk membiayai kebutuhannya dan lebih bergantung pada pendanaan eksternal,
terutama utang, yang dapat meningkatkan leverage keuangan. Artinya semakin
tinggi ROA, semakin kecil kemungkinan perusahaan berutang, sementara ROA

yang rendah menyebabkan peningkatan rasio utang dalam struktur modal.
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Penelitian Sari & Sedana (2020) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal, yang berarti perusahaan dengan Return
On Asset tinggi cenderung menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan
utama dan mengurangi ketergantungan pada utang. Penelitian Tantra et al., (2020)
yang menyatakan ROA berpengaruh negatif terhadap struktur modal yang
mengindikasikan bahwa, perusahaan lebih menguntungkan cenderung memiliki
tingkat hutang yang lebih rendah. Hal ini diperkuat dengan hasil penelitian
Nurwulandari et al., (2021); Lie & Dewi (2023); Putri & Miswanto (2023); Susanti
et al., (2023) yang menyatakan ROA bahwa berpengaruh negatrif terhadap struktur
modal. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan:

H4 : Return on asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
2.7.5.Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang
dapat dilihat dalam nilai total aktiva perusahaan yang ada pada neraca akhir tahun
(Artofkh et al., 2023). Perusahaan berskala besar umumnya memiliki reputasi yang
lebih kuat, aset yang lebih besar, serta risiko yang lebih tersebar, sehingga lebih
menarik bagi investor dan kreditor. Berdasarkan pecking order theory, perusahaan
dengan ukuran lebih besar cenderung mengutamakan pembiayaan melalui utang
karena memiliki akses yang lebih mudah ke pasar kredit dengan tingkat bunga yang
lebih rendah. Perusahaan besar meskipun lebih cenderung menggunakan utang,
tetapi juga memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola risiko yang
timbul, sehingga dapat menjaga keseimbangan antara penggunaan ekuitas dan

utang dalam struktur modalnya. Artinya ukuran perusahaan berperan dalam
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menentukan keputusan struktur modal, di mana perusahaan besar cenderung
memiliki proporsi utang yang lebih tinggi, namun tetap mampu mengelola risiko
keuangan secara efektif.

Penelitian Lilia et al., (2020) menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal, yang mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan skala lebih besar cenderung memiliki akses lebih mudah ke
sumber pendanaan eksternal, termasuk utang. Penelitian Nurwulandari et al., (2021)
juga mendukung bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur
modal, di mana perusahaan besar lebih berani meningkatkan proporsi utang dalam
pendanaannya karena memiliki aset yang cukup sebagai jaminan dan kemampuan
lebih baik dalam memenuhi kewajiban keuangan. Hal ini diperkuat dengan hasil
penelitian Suhardjo et al., (2022); Putri & Miswanto (2023); Susanti et al., (2023);
Suhadi (2024); Wahyuni & Kristanti (2024) yang menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis
yang diajukan:

HS5 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
2.7.6.Pengaruh Growth terhadap Struktur Modal

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi cenderung membutuhkan
dana tambahan untuk membiayai ekspansi operasional dan investasi. Dalam kondisi
ini, perusahaan akan mempertimbangkan sumber pendanaan yang paling optimal
antara utang dan ekuitas. Menurut teori pecking order, perusahaan dengan
pertumbuhan tinggi cenderung lebih memilih pendanaan internal terlebih dahulu

(laba ditahan), dan jika tidak mencukupi, barulah menggunakan utang. Namun,
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dalam praktiknya, perusahaan dengan peluang pertumbuhan besar sering kali lebih
mudah mengakses pembiayaan eksternal, termasuk utang, karena prospek masa
depan yang menjanjikan. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat pertumbuhan
suatu perusahaan, struktur modalnya cenderung bergeser, baik dengan peningkatan
proporsi utang maupun ekuitas, tergantung pada strategi pendanaan dan kondisi
pasar modal yang dihadapi.

Penelitian Kurniawan & Nendya (2022) menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal karena perusahaan dengan
prospek pertumbuhan tinggi cenderung menambah utang untuk membiayai
ekspansinya. Penelitian Putri & Miswanto (2023) menemukan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih aktif menggunakan pembiayaan
eksternal, terutama utang, guna menangkap peluang pasar. Hal ini didukung dengan
hasil penelitian Wahyuni & Kristanti (2024) yang menyatakan growth berpengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis
yang diajukan adalah:

H6 : Growth berpengaruh positif terhadap struktur modal.
2.7.7.Pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap Struktur Modal

Dividen Payout Ratio (DPR) dapat memberikan pengaruh terhadap struktur
modal, karena keputusan perusahaan dalam membagikan laba kepada pemegang
saham memengaruhi jumlah laba ditahan yang tersedia sebagai sumber pendanaan
internal. Semakin tinggi DPR, semakin sedikit laba yang ditahan, sehingga
perusahaan mungkin harus mencari sumber pembiayaan eksternal, seperti utang,

untuk mendanai operasional atau ekspansi, yang pada akhirnya meningkatkan
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proporsi utang dalam struktur modal. Sebaliknya, jika DPR rendah, perusahaan
memiliki lebih banyak dana internal yang dapat digunakan, sehingga
ketergantungan terhadap utang berkurang. Dengan demikian, terdapat hubungan
logis bahwa kebijakan dividen dapat menentukan sejauh mana perusahaan
membentuk struktur modalnya antara pendanaan internal dan eksternal.

Penelitian Hasan et al., (2023) menunjukkan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dimana hasil ini mengindikasikan
bahwa perusahaan yang membagikan dividen lebih tinggi cenderung memiliki
struktur modal dengan proporsi utang yang lebih besar. Hal ini disebabkan karena
pembagian dividen mengurangi dana internal, sehingga perusahaan terdorong untuk
memenuhi kebutuhan pembiayaan melalui utang guna menjaga likuiditas dan
kelangsungan operasional. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan:

H7 : Dividend payout ratio beprengaruh negatif terhadap struktur modal
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian

Studi ini menerapkan jenis metode kuantitatif dengan memanfaatkan data
numerik yang diolah menggunakan metode statistik. Fokus utama pendekatan ini
terletak pada penggunaan teknik inferensial untuk melakukan pengujian hipotesis,
dengan memperhatikan kemungkinan terjadinya error ketika menolak hipotesis nol
(Azwar, 2016). Metode kuantitatif yang dipilih sejalan dengan paradigma
positivisme, di mana penelitian diarahkan pada kelompok populasi atau sampel
yang spesifik. Proses pengambilan data dilaksanakan dengan instrumen penelitian
yang terukur, kemudian dianalisis secara statistik untuk mengevaluasi hipotesis
yang sudah ditetapkan sebelumnya (Sugiyono, 2019).

Penelitian yang digunakan dalam studi ini juga termasuk dalam penelitian
asosiatif yang mengkaji pola hubungan sebab-akibat antara beberapa variabel.
Dalam konteks penelitian ini, analisis difokuskan pada hubungan kausalitas yang
menggambarkan bagaimana satu variabel dapat mempengaruhi variabel lainnya.
Beberapa faktor yang berperan sebagai variabel bebas atau variabel yang
memberikan pengaruh mencakup return on asset, ukuran perusahaan dan earning
per share. Sementara itu, divident payout ratio ditempatkan sebagai variabel terikat
atau variabel yang menerima dampak dari variabel-variabel bebas tersebut, serta

struktur modal sebagai variabel mediasi.
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3.2. Definisi Operasionalisasi Variabel

Definisi operasional merujuk pada proses menetapkan konstruk sehingga
dapat diukur secara konkret. Hal ini menjelaskan metode spesifik yang digunakan
untuk mengukur konstruk tersebut, memungkinkan peneliti lain untuk mengulangi
pengukuran dengan cara yang serupa atau meningkatkan metode pengukuran
konstruk tersebut (Indriantoro & Supomo, 2018). Ringkasan definisi operasional

variabel dalam riset kali ini dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3.1
Definisi Operasionalisasi Variabel
Variabel Definisi Pengukuran
Return On Rasio keuangan yang mengukur Profitabilitas akan diukur melalui rasio
Asset (X1) efisiensi perusahaan dalam Return On Asset dengan rumus:
memanfqatkan total asetnya untuk EAT (Laba Bersih)
menghasilkan laba, dengan ROA =
membandingkan laba bersih dengan Total Aset
total aset, sehingga mencerminkan
seberapa efektif manajemen dalam
mengelola aset untuk mencapai
profitabilitas
Ukuran Besar atau kecilnya suatu Ukuran perusahaan pada penelitian ini
Perusahaan perusahaan, yang didasarkan pada  akan diukur dengan rumus:
(X2) nilai total aset perusahaan yang

tercermin dalam neraca akhir tahun

Size = Ln (Total Aset)

Growth (X3)

Peningkatan kapasitas dan ukuran
usaha yang tercermin dari
pertumbuhan aset dalam suatu
periode tertentu, serta menjadi
indikator keberhasilan perusahaan
dalam mengelola sumber daya
untuk mendukung ekspansi dan
kelangsungan bisnis

Growth akan dihitung dengan rumus
berikut:

Total Aset ; — Total Aset ¢

Growth = Total Aset 1.

Divident Persentase atau rasio yang Divident Paytout Ratio akan dihitung

Payout menunjukkan proporsi laba bersih dengan rumus berikut:

Ratio(Y1) perusahaan yang dibagikan kepada o
pemegang saham dalam bentuk DPR = Total Divident
dividen tunai. Laba Bersih
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Variabel Definisi Pengukuran

Struktur Komposisi dari sumber pendanaan  Struktur modal akan ditentukan melalui
Modal (Y2)  jangka panjang suatu perusahaan Debt to Equity Ratio, yang dihitung
yang melibatkan utang dan ekuitas,
setya mencerminkan bagaimana

perusahaan tersebut memutuskan DER = M
untuk mendanai asetnya dengan Total Modal
menggabungkan utang dan modal

sendiri

3.3. Jenis dan Sumber Data

Jenis data pada penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa angka.
Sumber data yang digunakan adalah data sekunder, yang merupakan informasi yang
tidak diperoleh secara langsung oleh peneliti atau tidak langsung dari sumbernya
(Sugiyono, 2019). Data sekunder dalam penelitian ini meliputi laporan keuangan
atau ringkasan laporan tahunan dari perusahaan-perusahaan di sektor industri
barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga
2023, yang akan menjadi sampel penelitian.
3.4. Metode Pengumpulan Data

Data sekunder dalam penelitian ini akan berupa laporan keuangan dari
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019 sampai 2023. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah
dilakukan dengan cara dokumentasi yang merupakan catatan peristiwa yang sudah
berlalu. Dokumen bisa berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya monumental
dari seseorang. Dokumen yang digunakan adalah laporan keuangan atau annual
report perusahaan sektor industri barang konsumsi pada Bursa Efek Indonesia

tahun 2019 sampai 2023, diperoleh dari internet www.idx.co.id, Pusat Informasi

Pasar Modal (PIPM) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
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3.5. Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang
memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Populasi
merupakan keseluruhan subjek penelitian (Arikunto, 2019). Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam Sektor Industri Barang
Konsumsi (consumer goods) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah
58 perusahaan.

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono, 2019). Sampel diambil dari populasi dan digunakan
dalam penelitian untuk mewakili populasi secara keseluruhan. Penggunaan sampel
memungkinkan peneliti untuk melakukan penelitian secara lebih efisien tanpa harus
mengumpulkan data dari seluruh populasi, asalkan sampel tersebut dipilih dengan
cara yang tepat sehingga dapat menghasilkan kesimpulan yang dapat digeneralisasi
untuk populasi yang lebih besar.

Teknik pengambilan sampel pada penelitian akan menggunakan teknik
purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan berdasarkan kriteria-
kriteria atau pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2019). Kriteria-kriteria penentuan
sampel yang digunakan antara lain:

1. Perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi/consumer goods yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2019 hingga 2023.
2. Perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi/consumer goods yang

menerbitkan laporan keuangan lengkap selama periode 2019 hingga 2023.
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3. Perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi/consumer goods yang
mengalami laba selama periode tahun 2019 hingga 2023.

4. Perusahaan yang membagikan dividend selama tahun 2019 sampai 2023.
3.6. Teknik Analisis Data
3.6.1. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi
tentang data atau sampel yang terkumpul tanpa melakukan analisis atau membuat
kesimpulan umum (Sugiyono, 2019). Pada analisis statistik deskriptif, tujuannya
adalah untuk menggambarkan masing-masing variabel return on asset, ukuran
perusahaan, earning per share, struktur modal, dan dividend payout ratio dilihat
berdasarkan jumlah sampel, nilai terendah, tertinggi, rata-rata, dan deviasi standar.
3.6.2. Analisis Inferensial

Penelitian in1 menerapkan metode analisis Structural Equation Modeling-
Partial Least Square (SEM-PLS), yang merupakan salah satu jenis dari pendekatan
Structural Equation Modeling (SEM). Metode ini memanfaatkan model
pengukuran untuk menilai intensitas variabel-variabel yang ada dengan
menggunakan perangkat lunak Smart PLS versi 3.2.9. Selain itu, model struktural
digunakan untuk menganalisis data dan menguji hipotesis penelitian. Proses
pengukuran dengan SEM-PLS melibatkan serangkaian langkah yang telah
ditentukan:
3.6.2.1. Model Struktural (Inner Model)

Spesifikasi hubungan antara variabel laten, yang dikenal sebagai Inner

Model atau hubungan internal, menunjukkan korelasi antara variabel laten
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berdasarkan teori substantif dari penelitian tersebut. Pengujian inner model yang
dilakukan mencakup analisis korelasi antara variabel laten sesuai dengan teori
yang mendasari penelitian (Ghozali, 2021).
1. Uji R- Square (R?)
Pengukuran seberapa besar efek dari setiap variabel bebas pada variabel terikat
akan bisa dilihat dari besaran nilai koefisien determinasi R-Square (R?), yang
berkisar antara satu dan nol. Semakin mendekati satu nilai R-Square (R?),
semakin besar pengaruhnya. Kriteria R? terbagi menjadi tiga klasifikasi: nilai
0.67 model yang kuat, 0.33 model yang moderat, dan 0.19 model yang lemah
(Ghozali, 2021).
2. Inner VIF Values
Uji dari Variance Inflation Factor (VIF) dilaksanakan guna mengevaluasi
multikolinearitas agar dapat menunjukkan jika tidak ada korelasi antar konstruk.
Ghozali (2021) mengemukakan jika beberapa kriteria pada uji VIF yaitu:
a. Apabila besarnya VIF > 5 mengindikasikan ada gejala multikolinieritas.
b. Apabila besarnya VIF<5 mengindikasikan tidak ada gejala multikolinieritas.
3. Q Square (Q?)
Predictive relevance adalah bentuk evaluasi yang digunakan untuk menilai
sejauh mana nilai observasi yang diperoleh suatu model, dengan memakai
metode blindfolding, dengan memperhatikan nilai Q square. Q-Square
digunakan untuk mengevaluasi kualitas prediksi model dan estimasi parameter.
Jika nilai Q-Square tinggi ataupun lebih dari angka nol, hal ini mengindikasikan

jika model memiliki predictive relevance (Ghozali, 2021). Q2 diperoleh dari
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rumus (1 - SSE/SSO), dimana SSE merupakan jumlah kuadrat kesalahan dan

SSO merupakan jumlah kuadrat observasi.
3.6.2.2. Path Coefficient

Path Coefficient sebagai sebuah metode analisis yang dipakai guna secara

sistematis mengevaluasi berbagai jalur yang dapat memengaruhi variabel terikat,
secara langsung ataupun pengaruh tak langsung, dari variabel independen
(Ghozali, 2021). Hasil path coefficient akan berbentuk persamaan berikut:
Yi=a+pi Xi+ P2 Xo+ B3 Xs+el

Yo=a+P1 Xi+ P2 Xo+P3 Xs+ P4 Y1 +e2

Keterangan:

Y : Dividend Payout Ratio

Y2 : Struktur Modal

a : Konstanta

B1— P4 : Koefisien regresi masing-masing variabel
Xi : Return On Asset

X2 : Ukuran perusahaan

X3 : Earning Per Share

el dan e2 : Error

3.6.2.3. Pengujian Hipotesis
Pengujian semua hipotesis penelitian menggunakan metode Partial Least

Square (PLS). Pendekatan PLS memungkinkan penggunaan model yang tidak
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bergantung pada asumsi bahwa data harus berdistribusi normal, dan skala
pengukuran dapat bervariasi dari nominal, ordinal, interval, hingga rasio. Selain
itu, PLS tidak memerlukan sampel yang besar, dan indikator tidak terbatas pada
bentuk reflektif, tetapi juga dapat berbentuk formatif (Ghozali, 2021). Untuk
menilai signifikansi efek antar variabel, maka prosedur pengolahan dengan
bootstrapping diperlukan. Dalam proses bootstrapping, keseluruhan sampel
digunakan untuk melaksanakan resampling berulang kali. Hair et al., (2014) dalam
mengusulkan jumlah sampel bootstrap adalah sebanyak 500, beberapa literatur
menunjukkan bahwa rentang antara 200 hingga 1000 sampel bootstrap sudah
cukup guna menjalankan korekasi estimasi standar error pada metode Partial
Least Square (PLS) (Ghozali, 2021).

Pengujian hipotesis akan dilaksanakan dengan memakai uji statistik t, yang
bertujuan guna mengevaluasi signifikansi pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel dependen secara individual. Jika nilai t-hitung lebih tinggi
dibadingkan nilai t-tabel (1.96) pada tingkat signifikansi 5%, maka hipotesis dapat
diterima (Ghozali, 2021).
3.6.2.4. Pengaruh Tidak Langsung

Indirect effects merujuk pada dampak tak langsung dari suatu konstruk laten
eksogen pada konstruk laten endogen melalui perantaraan variabel endogen
lainnya. Dalam konteks riset ini, analisis indirect effects bertujuan untuk menilai
dampak dari Return On Asset, ukuran perusahaan, dan growth terhadap struktur

modal melalui pengaruh Dividend Payout Ratio. Pengujian ini memantaatkan nilai
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yang terdapat dalam tabel specific indirect effects yang dihasilkan dari proses

bootstrap yang dilaksanakan menggunakan perangkat lunak SmartPLS.

W)
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian dan pembahasan dalam studi ini diawali dengan
pengumpulan data laporan keuangan perusahaan industri barang konsumsi yang
bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah seluruh data diperoleh,
selanjutnya dihitung nilai masing-masing variabel, yaitu Return On Asset, ukuran
perusahaan, growth, dividend payout ratio, dan struktur modal. Data dari setiap
variabel kemudian ditabulasi untuk dianalisis menggunakan perangkat lunak
SmartPLS versi 3.2.9. Tahapan berikutnya adalah penyajian hasil penelitian, yang
dimulai dari analisis deskriptif guna menggambarkan nilai minimum, maksimum,
rata-rata (mean), serta standar deviasi dari masing-masing variabel. Selanjutnya
dilakukan analisis inferensial yang bertujuan untuk menguji pengaruh Return On
Asset, ukuran perusahaan, dan growth terhadap struktur modal, baik secara
langsung maupun melalui dividend payout ratio sebagai variabel mediasi.

4.1. Analisis Deskriptif
4.1.1.Penentuan Jumlah Sampel Penelitian

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di sektor
industri barang konsumsi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2019 hingga 2023. Penentuan sampel dilakukan berdasarkan beberapa
kriteria, antara lain perusahaan yang berasal dari sektor barang konsumsi yang
datanya diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan memiliki laporan keuangan

lengkap selama tahun 2019 hingga 2023, serta perusahaan yang menyediakan data
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secara lengkap sesuai dengan variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini
ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 4.1
Seleksi Data Penelitian

No Kriteria Sampel 2019 2020 2021 2022 2023 Jumlah

1 Perusahaan dalam sektor
industri barang
konsumsi/consumer goods 49 54 58 58 58 277
yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia

2 Perusahaan dalam sektor
industri barang
konsumsi/consumer goods
yang tidak
mempublikasikan laporan
keuangan lengkap

3 Perusahaan dalam sektor
industri barang
konsumsi/consumer goods
yang mengalami kerugian

4 Perusahaan dalam sektor
industri barang
konsumsi/consumer goods @) (12) ®) 9 (13) (49)
yang tidak membagikan
dividen

Total Pengamatan 29 24 28 28 25 134
Sumber : Dikembangkan untuk penelitian, 2025.

@ @ dh 10 (10)  (40)

ay. ay - an- an (1o (54)

Tabel 4.1 menyajikan proses seleksi data penelitian yang dilakukan terhadap
perusahaan sektor industri barang konsumsi (consumer goods) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2022. Pada tahap awal, jumlah
perusahaan yang memenuhi kriteria dasar sebanyak 277 pengamatan selama empat
tahun. Selanjutnya, dilakukan penyaringan berdasarkan beberapa kriteria eksklusi,
yaitu perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan lengkap sebanyak
40 pengamatan, perusahaan yang mengalami kerugian sebanyak 54 pengamatan,

dan perusahaan yang tidak membagikan dividen sebanyak 49 pengamatan. Setelah
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melalui tahap seleksi tersebut, diperoleh total akhir sebanyak 134 pengamatan yang
layak digunakan sebagai sampel penelitian. Proses seleksi ini bertujuan untuk
memastikan bahwa hanya perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang relevan
dan sesuai dengan variabel penelitian yang dianalisis.
4.1.2. Analisis Deskriptif Variabel

Analisis deskriptif variabel dalam penelitian bertujuan untuk memberikan
gambaran umum mengenai karakteristik setiap variabel yang diteliti. Proses analisis
ini dilakukan dengan menguraikan informasi terkait jumlah sampel, nilai minimum
dan maksimum, nilai rata-rata, serta standar deviasi dari variabel-variabel yang
meliputi Return On Asset, ukuran perusahaan, growth, dividend payout ratio, dan

struktur modal. Hasil analisis deskriptif untuk masing-masing variabel disajikan

pada tabel berikut:
Tabel 4.2
Analisis Deskriptif Variabel
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return On Asset 134 0,053 41,632 10,76957 8,166155
Ukuran Perusahaan 134 25,974 32,860 29,36984 1,555813
Growth 134 -28,664 167,606  8,08333 18,868561
Dividend Payout Ratio 134 0,010 50,624 25,43479 14,238177
Struktur Modal 134 0,109 3,928 0,84925 0,729033

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.
Berdasarkan pada tabel 4.2, deskriptif masing-masing variabel Return On
Asset, ukuran perusahaan, growth, dividend payout ratio, dan struktur modal dapat

dijelaskan sebagai berikut:
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4.1.2.1. Variabel Return On Asset

Variabel Return On Asset (ROA) dalam penelitian ini memiliki nilai
minimum sebesar 0,053 dan nilai maksimum sebesar 41,632. Nilai minimum ini
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang hampir tidak menghasilkan laba dari
aset yang dimiliki, mencerminkan rendahnya efisiensi dalam mengelola sumber
daya perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, seperti strategi
bisnis yang kurang efektif, biaya operasional yang tinggi, atau tekanan persaingan
dalam industri barang konsumsi. Sementara itu, nilai maksimum sebesar 41,632
mengindikasikan adanya perusahaan yang sangat efisien dalam memanfaatkan
asetnya untuk menghasilkan laba, yang menunjukkan kemampuan manajemen
dalam mengoptimalkan operasional dan strategi pemasaran untuk mencapai Return
On Asset tinggi.

Nilai rata-rata (mean) Return On Asset sebesar 10,76957 menunjukkan bahwa
secara umum, perusahaan-perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 mampu menghasilkan laba
dari aset yang dimiliki. Dengan standar deviasi sebesar 8,166155, terlihat bahwa
penyebaran nilai Refurn On Asset antar perusahaan tidak terlalu jauh dari rata-
ratanya. Hal ini berarti bahwa perbedaan tingkat Return On Asset di antara
perusahaan dalam sampel tidak terlalu ekstrem. Standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
memiliki tingkat Return On Asset yang mendekati rata-rata, sehingga variasi Return

On Asset dalam kelompok ini bersifat moderat. Oleh sebab itu, penyimpangan data
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dalam variabel Return On Asset tergolong sedang, dan variabel ini dapat dikatakan
relatif homogen karena penyebaran datanya tidak terlalu bervariasi.
4.1.2.2. Variabel Ukuran Perusahaan

Variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini memiliki nilai minimum
sebesar 25,974 dan nilai maksimum sebesar 32,860. Ukuran perusahaan diukur
menggunakan logaritma natural dari total aset, sehingga angka-angka tersebut
mencerminkan skala aset perusahaan dalam bentuk log. Nilai minimum ini
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dengan skala aset yang relatif kecil
dibandingkan perusahaan lainnya dalam sampel. Hal ini bisa mencerminkan
keterbatasan kapasitas operasional maupun sumber daya. Sebaliknya, nilai
maksimum sebesar 32,860 mencerminkan adanya perusahaan dengan total aset
yang sangat besar, menunjukkan dominasi perusahaan besar dalam industri barang
konsumsi yang mampu mengelola sumber daya secara luas dan memiliki pengaruh
signifikan di pasar.

Nilai rata-rata (mean) ukuran perusahaan sebesar 29,36984 menunjukkan
bahwa secara umum, perusahaan-perusahaan dalam sampel memiliki total aset
yang cukup besar ketika diukur dengan logaritma naturalnya. Dengan standar
deviasi sebesar 1,555813, terlihat bahwa ukuran perusahaan tidak terlalu menyebar
jauh dari rata-rata, yang berarti perbedaan ukuran perusahaan di antara sampel tidak
terlalu ekstrem. Standar deviasi yang relatif kecil ini menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan dalam sampel memiliki ukuran aset yang mendekati nilai rata-
rata, sehingga variasi ukuran perusahaan dalam kelompok ini bersifat moderat.

Oleh sebab itu, penyimpangan data dalam variabel ukuran perusahaan tergolong
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rendah, dan variabel ini dapat dikatakan relatif homogen karena penyebaran
datanya tidak terlalu bervariasi.
4.1.2.3. Variabel Growth

Variabel growth yang diukur dengan idnikator pertumbuhan aset dalam
penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar -28,664 dan nilai maksimum sebesar
167,606. Nilai minimum yang negatif menunjukkan bahwa terdapat perusahaan
yang mengalami penurunan total aset secara signifikan dalam periode tertentu.
Penurunan ini bisa disebabkan oleh berbagai faktor, seperti efisiensi operasional
yang rendah, penjualan aset, kerugian usaha, atau dampak kondisi ekonomi makro
yang tidak menguntungkan. Sebaliknya, nilai maksimum sebesar 167,606
menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami pertumbuhan aset sangat tinggi.
Hal ini mengindikasikan ekspansi yang agresif atau peningkatan investasi dan
akumulasi aset yang besar dalam kurun waktu yang diamati, yang mencerminkan
performa keuangan yang sangat positif pada perusahaan tersebut.

Nilai rata-rata (mean) pertumbuhan aset sebesar 8,08333 menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan-perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi
di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 mengalami pertumbuhan aset yang
positif. Namun, dengan standar deviasi sebesar 18,868561 yang lebih besar dari
nilai rata-ratanya, terlihat bahwa penyebaran data cukup tinggi. Artinya, terdapat
variasi pertumbuhan aset yang cukup besar antar perusahaan, dengan sebagian
mengalami pertumbuhan pesat dan sebagian lainnya bahkan mengalami penurunan.
Standar deviasi yang besar ini menunjukkan bahwa variabel growth bersifat

heterogen, di mana penyebaran datanya bervariasi secara signifikan. Hal ini
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mencerminkan perbedaan strategi ekspansi dan kondisi keuangan antar perusahaan
dalam industri barang konsumsi selama periode pengamatan.
4.1.2.4. Variabel Dividend Payout Ratio

Variabel dividend payout ratio dalam penelitian ini memiliki nilai minimum
sebesar 0,010 dan nilai maksimum sebesar 50,624. Nilai minimum yang sangat
rendah menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang hampir tidak membagikan
laba kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Hal ini bisa disebabkan oleh
strategi perusahaan yang lebih memprioritaskan reinvestasi laba untuk
pengembangan usaha, pembayaran utang, atau menjaga stabilitas keuangan
internal. Di sisi lain, nilai maksimum sebesar 50,624 menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan yang membagikan lebih dari separuh laba bersihnya kepada pemegang
saham. Kebijakan ini biasanya diambil oleh perusahaan yang memiliki posisi
keuangan yang stabil dan kebutuhan investasi yang relatif rendah, serta untuk
menarik kepercayaan investor melalui pembagian dividen yang besar.

Nilai rata-rata (mean) dividend payout ratio sebesar 25,43479 menunjukkan
bahwa secara umum, perusahaan-perusahaan dalam sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 membagikan
sekitar seperempat dari laba bersihnya dalam bentuk dividen. Dengan standar
deviasi sebesar 14,238177, yang lebih kecil dari nilai rata-rata, terlihat bahwa
penyebaran data tidak terlalu besar. Artinya, sebagian besar perusahaan memiliki
kebijakan pembagian dividen yang tidak jauh berbeda dari rata-rata. Standar deviasi
yang relatif rendah ini menunjukkan bahwa variasi dividend payout ratio antar

perusahaan dalam kelompok ini bersifat moderat. Oleh karena itu, penyimpangan
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data dalam variabel ini tergolong sedang, dan variabel dividend payout ratio dapat
dikatakan cukup homogen karena penyebaran datanya tidak terlalu bervariasi.
4.1.2.5. Variabel Struktur Modal

Variabel struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0,109 dan nilai
maksimum sebesar 3,928. Nilai minimum tersebut menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan dengan proporsi utang yang sangat kecil dibandingkan modal sendiri,
mencerminkan strategi pendanaan yang lebih konservatif atau bergantung pada
ekuitas untuk membiayai operasional dan investasi. Sebaliknya, nilai maksimum
sebesar 3,928 mengindikasikan bahwa ada perusahaan yang memiliki jumlah utang
hampir empat kali lebih besar dari ekuitasnya. Kondisi ini mencerminkan strategi
pembiayaan yang sangat agresif dan berisiko tinggi, di mana perusahaan sangat
bergantung pada pendanaan eksternal dalam bentuk utang untuk mendanai aktivitas
bisnisnya.

Nilai rata-rata (mean) struktur modal sebesar 0,84925 menunjukkan bahwa
secara umum, perusahaan-perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 menggunakan utang sekitar 85% dari
modal sendiri dalam struktur pembiayaannya. Dengan standar deviasi sebesar
0,729033, yang relatif mendekati nilai rata-rata, terlihat bahwa penyebaran nilai
DER antar perusahaan cukup moderat. Artinya, meskipun terdapat perusahaan
dengan struktur modal yang sangat tinggi atau sangat rendah, sebagian besar

perusahaan memiliki rasio DER yang mendekati rata-rata. Oleh karena itu,
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penyimpangan data dalam variabel struktur modal tergolong sedang, dan variabel

ini dapat dikatakan homogen karena penyebaran datanya tidak terlalu ekstrem.

4.2. Analisis Inferensial

Analisis inferensial akan dilakukan melalui serangkaian uji statistik yang
tersusun secara sistematis. Pengujian ini mencakup beberapa tahapan utama, antara
lain nilai R-Square, Inner VIF Values, serta Q-Square. Selain itu, juga disajikan
hasil koefisien jalur (path coefficient), pengujian hipotesis, dan analisis mediasi,
yang masing-masing akan dijelaskan pada bagian berikutnya.
4.2.1.Outer Model

Hasil outer model yang diperoleh dari hasil pengolahan data menggunakan

Smart Partial Least Square (SMART-PLS) yaitu:

Return On Asset Y1

Dividen
Ra|

Ukuran
Perusahaan

Y2

Struktur Modal

X3 —1.000

Growth

Gambar 4.1. Outer Model
Sumber: Data sekunder diolah, 2025.
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Gambar 4.1 menjelaskan bahwa variabel Return On Asset (ROA), variabel
ukuran perusahaan yang diukur dengan indikator logaritma natural (Ln) total aset,
variabel growth diukur dengan pertumbuhan nilai asetnya, dividend payout ratio,
serta variabel struktur modal yang diukur dengan nilai Debt to Equity Ratio (DER).
Panah yang mengarah dari variabel (kosntruk) laten ke indikatior berrarti bahwa
pada penelitian ini menggunakan indikator reflektif. Indikator reflektif digunakan
untuk menginterpretasikan atau menjelaskan karakteristik variabel secara lebih
rinci melalui berbagai pernyataan. Berdasarkan gambar tersebut, maka uji model
dapat dijelaskan sebagai berikut:
4.2.2.Uji Model

Uji model dilakukan melalui uji R-Square, inner VIF values, dan Q-Square,
yang dapat dijelaskan sebagai berikut:
4.2.2.1. R-Square

Pengujian R-Square dilakukan untuk menilai seberapa besar kemampuan
variabel independen dalam model menjelaskan variabel dependen. Adapun kriteria
interpretasi nilai R-Square adalah sebagai berikut: nilai sebesar 0,67 atau lebih
menunjukkan model yang kuat; nilai antara 0,33 hingga 0,66 mengindikasikan
model dengan kekuatan sedang; sedangkan nilai antara 0,19 hingga 0,32
menggambarkan model yang lemah. Hasil dari pengujian R-Square disajikan pada

Tabel 4.3 berikut ini:
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Tabel 4.3
Hasil R-Square

R Square R Square Adjusted
Dividend Payout Ratio 0,161 0,133
Struktur Modal 0,349 0,323

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.

Tabel 4.3 menjelaskan bahwa, nilai R-Square untuk variabel dividend payout
ratio (DPR) adalah sebesar 0,161. Artinya, variabel Return On Asset, ukuran
perusahaan, dan growth secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi dari
variabel dividend payout ratio sebesar 16,1%. Nilai R-Square ini juga
mengindikasikan bahwa model pertama tergolong dalam kategori lemah.

Nilai R-Square untuk variabel struktur modal adalah sebesar 0,349. Artinya,
variabel Return On Asset, ukuran perusahaan, growth, dan dividend payout ratio
secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi dari variabel struktur modal
sebesar 34,9%. Nilai R-Square mi juga mengindikasikan bahwa model kedua
tergolong dalam kategori moderat.
4.2.2.2. Inner VIF Values

Pengujian Inner VIF atau multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui
adanya interkorelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model. Suatu
model dianggap layak apabila tidak ditemukan korelasi yang kuat antar variabel
bebas. Adapun kriteria dalam pengujian ini adalah jika nilai VIF berada di bawah
5, maka model dapat dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas. Hasil

pengujian nilai Inner VIF disajikan sebagai berikut:
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Tabel 4.4

Hasil Inner VIF Values
Dividend Payout Ratio  Struktur Modal
Return On Asset 1,020 1,027
Ukuran Perusahaan 1,035 1,035
Growth 1,055 1,059
Dividend Payout Ratio 1,010

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.

Tabel 4.5 menunjukkan bahwa hasil inner VIF values untuk masing-masing
variabel bebas pada model pertama dan kedua memiliki nilai VIF di bawah 5. Hal
ini menunjukkan bahwa tidak ada korelasi yang kuat antara variabel independen
yang digunakan dalam kedua model tersebut. Hasil ini dapat disimpulkan bahwa
tidak ada gejala multikolinearitas dalam semua model.
4.2.2.3. O-Square

Pengujian Q-Square digunakan untuk menilai sejauh mana model beserta
estimasi parameternya mampu memprediksi nilai observasi secara akurat. Apabila
nilai Q-Square lebih besar dari 0, maka hal ini mengindikasikan bahwa model
memiliki kemampuan prediktif yang relevan. Adapun hasil pengujian Q-Square

disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Q-Square
SSO SSE Q? (=1-SSE/SS0O)
Dividend Payout Ratio 134,000 120,325 0,102
Growth 134,000 134,000
Return On Asset 134,000 134,000
Struktur Modal 134,000 117,823 0,121
Ukuran Perusahaan 134,000 134,000

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.
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Tabel 4.5 menjelaskan jika, nilai Q-square dividend payout ratio sebesar
0,102, dan nilai Q-Square tersebut lebih besar dari 0. Hasil ini dapat disimpulkan
jika variabel Return On Asset, ukuran perusahaan, dan growth memiliki relevansi
prediksi untuk variabel dividend payout ratio.

Nilai Q-square struktur modal sebesar 0,121, dan nilai Q-Square tersebut
lebih besar dari 0. Hasil ini dapat disimpulkan jika variabel Return On Asset, ukuran
perusahaan, growth, dan dividend payut ratio memiliki relevansi prediksi untuk
variabel strukur modal.

4.2.3. Path Coefficient

Koefisien jalur (path coefficient) digunakan untuk mengukur sejauh mana
pengaruh Return On Asset, ukuran perusahaan, dan growth terhadap dividend
payout ratio, serta bagaimana pengaruh Return On Asset, ukuran perusahaan,
growth, dan dividend payout ratio terahadap struktur modal. Nilai koefisien jalur
berada dalam kisaran -1 hingga 1, di mana angka antara 0 hingga 1 menunjukkan
adanya pengaruh positif, sedangkan angka antara -1 hingga 0 mengindikasikan
pengaruh negatif. Hasil analisis koefisien jalur disajikan pada tabel berikut:

Tabel 4.6
Hasil Path Coefficient

Original Sample Standard

Sample  Mean  Deviation T Statistics P

(|O/STDEV]|) Values

0 (W) (STDEYV)
Return On Asset -> 0,284 0,085 0,098 3,858 0,000
Dividend Payout Ratio
Ukuran Perusahaan -> 0,012 0,008 0,076 0,153 0,879
Dividend Payout Ratio
Growth -> Dividend -0,064 -0,070 0,070 0,908 0,364
Payout Ratio
Return On Asset -> -0,235 0,120 0,130 4,040 0,002
Struktur Modal
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Original Sample Standard

Sample  Mean  Deviation T Statistics P

(|/O/STDEV|) Values

(0) M) (STDEYV)
Ukuran Perusahaan -> 0,296 0,296 0,050 5,979 0,000
Struktur Modal
Growth -> Struktur Modal ~ -0,046 -0,047 0,053 0,866 0,387
Dividend Payout Ratio -> -0,203 -0,199 0,068 3,014 0,003
Struktur Modal

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.

Tabel 4.6 menunjukkan dari hasil output tersebut, maka dapat dituliskan

rumus persamaan regresinya adalah:
DPR = 0,284 ROA + 0,012 SIZE — 0,064 GROWTH ........c.cc0evvvevennee. (1)
DER =-0,235 ROA + 0,296 SIZE — 0,046 GROWTH — 0,203 DPR .................. (i1)

Hasil dari persamaan tersebut dapat diinterpretasikan bahwa variabel Return
On Asset dan variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap dividend
payout ratio, sedangkan growth atau pertumbuhan aset berpengaruh negatif
terhadap dividend payout ratio.

Return On Asset, growth atau pertumbuhan aset, dan variabel dividend payout
ratio berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal.
4.2.4.Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk melihat sejauh mana pengaruh parsial
variabel independen terhadap variabel dependen. Proses ini dilakukan dengan
membandingkan nilai t statistik terhadap angka 1,96 dan p value terhadap batas
signifikansi 0,05. Jika t hitung lebih besar dari 1,96 dan p value kurang dari 0,05,
maka hipotesis alternatif (Ha) diterima. Sebaliknya, jika t hitung lebih kecil dari
1,96 dan p value lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol (Ho) yang diterima.

Berdasarkan analisis menggunakan Structural Equation Model dengan pendekatan
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Partial Least Square (SEM-PLS), hasil pengaruh antar variabel disajikan pada tabel

berikut:
Tabel 4.7
Hasil Uji Hipotesis — Pengaruh Langsung
Original T Statistics P Pengambilan
Sample (O) (JO/STDEV]) Values Keputusan

Return On Asset -> 0,284 3,858 0,000 H1 diterima
Dividend Payout Ratio
Ukuran Perusahaan -> 0,012 0,153 0,879 H2 ditolak
Dividend Payout Ratio
Growth -> Dividend Payout -0,064 0,908 0,364 H3 ditolak
Ratio
Return On Asset -> Struktur -0,235 4,040 0,002 H4 diterima
Modal
Ukuran Perusahaan -> 0,296 5,979 0,000 H5 diterima
Struktur Modal
Growth -> Struktur Modal -0,046 0,866 0,387 H6 ditolak
Dividend Payout Ratio -> -0,203 3,014 0,003 H7 diterima
Struktur Modal

Sumber: Data sekunder diolah, 2025.

Tabel 4.7 menunjukkan bawah, berdasarkan hasil output, maka pengaruh

Return On Asset, ukuran perusahaan, dan growth terhadap dividend payout ratio,

serta pengaruh Return On Asset, ukuran perusahaan, growth, dan dividend payout

ratio terhadap struktur modal dijelaskan sebagai berikut:

1. Pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai t statistik untuk pengaruh Return On Asset terhadap dividend payout

ratio adalah 3,858 dengan P-values sebesar 0,000. Hasil ini mengunjukkan jika

nilai t statistik tersebut lebih besar dari 1,96 (3,858 > 1,96) dan P-values 0,000

lebih kecil dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis

alternatif, yang berarti Return On Asset memiliki pengaruh signifikan terhadap

dividend payout ratio. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis
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pertama (H1) yang menyatakan Return On Asset berpengaruh positif terhadap
dividend payout ratio, secara statistik dapat diterima.
. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai t statistik untuk pengaruh ukuran perusahaan terhadap dividend
payout ratio adalah 0,153 dengan P-values sebesar 0,879. Hasil ini
mengunjukkan jika nilai t statistik tersebut lebih kecil dari 1,96 (0,153 < 1,96)
dan P-values 0,879 lebih besar dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah
menerima hipotesis nol, yang berarti ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa, hipotesis kedua (H2) yang menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, secara statistik ditolak.
. Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai t statistik untuk pengaruh growth terhadap dividend payout ratio
adalah 0,908 dengan P-values sebesar 0,364. Hasil ini mengunjukkan jika nilai t
statistik tersebut lebih kecil dari 1,96 (0,908 < 1,96) dan P-values 0,364 lebih
besar dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis nol, yang
berarti growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap dividend payout
ratio. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis ketiga (H3) yang
menyatakan growth berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio, secara
statistik ditolak.
. Pengaruh Return On Asset terhadap Struktur Modal
Nilai t statistik untuk pengaruh Return On Asset terhadap struktur modal

adalah 4,040 dengan P-values sebesar 0,000. Hasil ini mengunjukkan jika nilai t
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statistik tersebut lebih besar dari 1,96 (4,040 > 1,96) dan P-values 0,000 lebih
kecil dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis alternatif,
yang berarti Return On Asset memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis keempat (H4) yang
menyatakan Return On Asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal,
secara statistik dapat diterima.
. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Nilai t statistik untuk pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
adalah 4,040 dengan P-values sebesar 0,002. Hasil ini mengunjukkan jika nilai t
statistik tersebut lebih besar dari 1,96 (4,040 > 1,96) dan P-values 0,002 lebih
kecil dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis alternatif,
yang berarti ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis lima (HS5) yang
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal,
secara statistik dapat diterima.
. Pengaruh Growth terhadap Struktur Modal

Nilai t statistik untuk pengaruh growth terhadap struktur modal adalah
0,866 dengan P-values sebesar 0,387. Hasil ini mengunjukkan jika nilai t statistik
tersebut lebih kecil dari 1,96 (0,866 < 1,96) dan P-values 0,387 lebih besar dari
0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis nol, yang berarti
growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil
tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis enam (H6) yang menyatakan

growth berpengaruh positif terhadap struktur modal, secara statistik ditolak.
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7. Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Struktur Modal
Nilai t statistik untuk pengaruh dividend payout ratio terhadap struktur
modal adalah 3,014 dengan P-values sebesar 0,003. Hasil ini mengunjukkan jika
nilai t statistik tersebut lebih besar dari 1,96 (3,014 > 1,96) dan P-values 0,003
lebih kecil dari 0,05. Pengambilan keputusannya adalah menerima hipotesis
alternatif, yang berarti dividend payout ratio memiliki pengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa, hipotesis tujuh
(H7) yang menyatakan dividend payout ratio berpengaruh negatif terhadap
struktur modal, secara statistik dapat diterima.
4.2.5.Uji Mediasi
Pengujian mediasi bertujuan untuk mengetahui sejauh mana variabel Return
On Asset, ukuran perusahaan, dan growth memengaruhi struktur modal melalui
dividend payout ratio sebagai variabel mediasi. Uji ini dilakukan dengan
membandingkan nilai t statistik dengan angka 1,96 dan p value dengan tingkat
signifikansi 0,05. Jika t hitung melebihi 1,96 dan p value kurang dari 0,05, maka
hipotesis alternatif (Ha) dinyatakan diterima. Sebaliknya, apabila t hitung lebih
kecil dari 1,96 dan p value lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol (Ho) yang
diterima. Pengujian mediasi ini mengacu pada nilai t statistik yang terdapat dalam
tabel Specific Indirect Effects dan dianalisis menggunakan Smart Partial Least

Square (SmartPLS). Hasil pengujian mediasi disajikan dalam tabel berikut:
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Tabel 4.8
Hasil Uji Mediasi — Pengaruh Tidak Langsung

Original Sample Standard

Sample Mean  Deviation T Statistics P
(0) (M) (STDEV) (|O/STDEV]|) Values

Return On Asset -> -0,172 -0,015 0,020 2,368 0,019
Dividend Payout Ratio ->

Struktur Modal

Ukuran Perusahaan -> 0,024 0,003 0,016 0,148 0,882
Dividend Payout Ratio ->

Struktur Modal

Growth -> Dividend Payout 0,013 0,015 0,016 0,803 0,423

Ratio -> Struktur Modal

Sumber : Data sekunder diolah, 2025.

Nilai t statistik untuk pengaruh Refurn On Asset terhadap struktur modal
melalui dividend payout ratio adalah 2,368 dengan P-values sebesar 0,019. Hasil
ini mencerminkan bahwa nilai t statistik tersebut lebih besar dari 1,96 (2,368 > 1,96)
dan P-values 0,019 lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil ini, hipotesis alternatif
diterima, yang berarti bahwa Return On Asset berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal melalui dividend payout ratio. Hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa, dividend payout ratio dapat memediasi pengaruh Return On Asset terhadap
struktur modal.

Nilai t statistik untuk pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal
melalui dividend payout ratio adalah 0,148 dengan P-values sebesar 0,882. Hasil
ini mencerminkan bahwa nilai t statistik tersebut lebih kecil dari 1,96 (0,148 <1,96)
dan P-values 0,882 lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil ini, hipotesis alternatif
ditolak, yang berarti bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal melalui dividend payout ratio. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa, dividend payout ratio tidak dapat memediasi pengaruh ukuran

perusahaan terhadap struktur modal.
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Nilai t statistik untuk pengaruh growth terhadap struktur modal melalui
dividend payout ratio adalah 0,803 dengan P-values sebesar 0,423. Hasil ini
mencerminkan bahwa nilai t statistik tersebut lebih kecil dari 1,96 (0,803 < 1,96)
dan P-values 0,423 lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil ini, hipotesis alternatif
ditolak, yang berarti bahwa growth tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal melalui dividend payout ratio. Hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa,
dividend payout ratio tidak dapat memediasi pengaruh growth terhadap struktur

modal.

4.3. Pembahasan
Pembahasan mengenai pengaruh dari masing-masing variabel Return On
Asset, ukuran perusahaan, dan growth terhadap dividend payout ratio, serta
pengaruh Return On Asset, ukuran perusahaan, growth, dan dividend payout ratio
terhadap struktur modal pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019 hingga 2023 dapat
diinterpretasikan sebagai berikut:
1. Pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan Industri
Barang Konsumsi
Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis satu dapat diterima,
sehingga dapat disimpulkan bahwa Return On Asset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil tersebut mengindikasikan

bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan industri barang konsumsi dalam
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menghasilkan laba, maka semakin besar pula peluang perusahaan untuk
membagikan dividen kepada pemegang saham.

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat Return On Asset
yang baik cenderung memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih tinggi dalam
menetapkan kebijakan pembagian laba, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor melalui konsistensi dalam pemberian dividen. Hasil
penelitian yang menunjukkan bahwa Return On Asset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio sejalan dengan teori keagenan dan
sinyal, di mana perusahaan yang mampu menghasilkan laba tinggi cenderung
memberikan sinyal positif kepada investor melalui pembagian dividen.

Perusahaan industri barang konsumsi, laba yang tinggi mencerminkan
kinerja keuangan yang baik dan stabilitas usaha, sehingga perusahaan memiliki
keleluasaan untuk membagikan sebagian keuntungannya sebagai dividen tanpa
mengganggu kebutuhan modal internal. Selain itu, pembagian dividen yang
konsisten dari perusahaan yang profitable juga dapat memperkuat kepercayaan
investor, menjaga harga saham tetap kompetitif, dan menunjukkan komitmen
manajemen terhadap kepentingan pemegang saham. Oleh sebab itu, temuan ini
mendukung pandangan bahwa Refurn On Asset menjadi salah satu faktor utama
dalam penentuan kebijakan dividen perusahaan. Hasil ini mendukung hasil
penelitian Anggraeny et al., (2020); Septiani et al., (2020); Shabrina & Hadian
(2021); Widodo et al., (2021); Sari (2022); Hutabarat et al., (2023) yang
menyatakan Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap dividend

payout ratio.
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2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan
Industri Barang Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis dua ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil tersebut mengindikasikan
bahwa meskipun perusahaan industri barang konsumsi dengan ukuran yang
lebih besar cenderung memiliki sumber daya dan kapasitas keuangan yang lebih
tinggi, namun hal tersebut tidak secara langsung mempengaruhi kebijakan
pembagian dividen.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya total aset atau skala operasi
perusahaan tidak menjadi faktor penentu utama dalam keputusan perusahaan
untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Hasil penelitian yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap dividend payout ratio mengindikasikan bahwa besar
kecilnya total aset atau skala perusahaan tidak menjadi faktor penentu utama
dalam kebijakan pembagian dividen. Temuan ini sejalan dengan teori residual
dividen, yang menyatakan bahwa perusahaan akan membagikan dividen hanya
setelah semua kebutuhan investasi yang menguntungkan terpenuhi, tanpa
memperhatikan besar kecilnya ukuran perusahaan. Perusahaan meskipun lebih
besar umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan stabilitas
keuangan yang lebih baik, keputusan pembagian dividen tetap bergantung pada
kebijakan internal, strategi pertumbuhan, serta preferensi manajemen terhadap

pendanaan internal atau eksternal.
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Perusaahan industri barang konsumsi, beberapa perusahaan besar mungkin
memilih untuk menahan laba demi ekspansi usaha atau menjaga fleksibilitas
keuangan, sehingga ukuran perusahaan tidak selalu berkorelasi secara signifikan
dengan besarnya dividen yang dibagikan. Oleh sebab itu, hasil ini memperkuat
pandangan bahwa faktor-faktor lain seperti Return On Asset atau arus kas lebih
dominan dalam memengaruhi dividend payout ratio dibandingkan ukuran
perusahaan itu sendiri. Hasil ini tidak mendukung hasil penelitian Septiani et al.,
(2020); Candy & Cahyani (2021); Mazengo & Mwaifyusi (2021); Widyakto et
al., (2022) yang menyatakan jika ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
Dividen Payout Ratio.

. Pengaruh Growth terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan Industri Barang
Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis tiga ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa growth berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
dividend payout ratio. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa tingkat
pertumbuhan perusahaan tidak menjadi faktor yang berpengaruh secara nyata
dalam menentukan besarnya dividen yang dibagikan, meskipun perusahaan
industri barang koknsumsi dengan tingkat pertumbuhan tinggi.

Hasil tersebut menjelaskan jika perusahaan industri barang konsumsi
cenderung lebih berhati-hati dalam membagikan laba karena lebih memilih
menahan dana untuk ekspansi bisnis. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa
tingkat pertumbuhan belum menjadi faktor yang berpengaruh secara nyata

dalam menentukan kebijakan pembagian dividen. Temuan ini sejalan dengan
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trade-off theory, yang menyatakan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
tinggi cenderung menahan laba untuk mendanai proyek-proyek investasi yang
prospektif, sehingga membagikan dividen bukan menjadi prioritas utama.

Perusahaan industri barang konsumsi meskipun terdapat perusahaan
dengan pertumbuhan aset yang tinggi, hal tersebut belum tentu diikuti dengan
peningkatan dividend payout ratio, karena dana yang diperoleh dari laba lebih
banyak dialokasikan untuk ekspansi bisnis, inovasi produk, atau penguatan
struktur operasional. Oleh karena itu, hasil ini memperkuat pandangan bahwa
perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung lebih fokus pada
reinvestasi dibandingkan membagikan laba kepada pemegang saham, dan hal ini
membuat pengaruh growth terhadap dividen menjadi tidak signifikan. Hasil ini
tidak mendukung hasil penelitian Pratiwi & Saitri (2020); Bramaputra et al.,
(2022); dan Mukarromah & Triyonowati (2024) yang menyatakan growth
berpengaruh terhadap dividend payout ratio.
. Pengaruh Return On Asset terhadap Struktur Modal Perusahaan Industri Barang
Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis empat dapat diterima,
sehingga dapat disimpulkan bahwa Return On Asset berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
semakin tinggi tingkat Return On Asset yang dimiliki perusahaan industri barang
konsumsi, maka semakin rendah ketergantungan perusahaan terhadap

pembiayaan utang dalam struktur modalnya.
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Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba
besar cenderung menggunakan sumber dana internal untuk membiayai aktivitas
operasional dan investasinya, sehingga mengurangi kebutuhan akan pembiayaan
eksternal melalui utang. Perusahaan dengan tingkat laba yang tinggi cenderung
memiliki ketergantungan yang lebih rendah terhadap pembiayaan utang.
Temuan ini sejalan dengan Pecking Order Theory, yang menyatakan bahwa
perusahaan lebih memilih menggunakan sumber dana internal, seperti laba
ditahan, sebelum mencari pendanaan eksternal seperti utang.

Perusahaan industri barang konsumsi yang mampu menghasilkan Return
On Asset tinggi memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih besar untuk
membiayai operasional dan ekspansi tanpa harus menambah beban utang. Hal
ini mencerminkan strategi manajemen keuangan yang konservatif dan efisien
dalam mengelola risiko finansial. Oleh sebab itu, semakin tinggi tingkat Return
On Asset suatu perusahaan, maka struktur modalnya cenderung lebih sehat
karena proporsi utangnya lebih rendah. Hasil ini telah mendukung hasil
penelitian Sari & Sedana (2020); Tantra et al., (2020); Nurwulandari et al.,
(2021); Lie & Dewi (2023); Putri & Miswanto (2023); Susanti et al., (2023) yang
menyatakan ROA bahwa berpengaruh negatrif terhadap struktur modal.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal Perusahaan Industri
Barang Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis lima dapat diterima,

sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
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semakin besar ukuran perusahaan industri barang konsumen, maka semakin
tinggi pula kecenderungan perusahaan untuk menggunakan pembiayaan melalui
utang dalam struktur modalnya.

Hasil tersebut mencerminkan bahwa perusahaan berskala besar umumnya
memiliki akses yang lebih mudah terhadap sumber pendanaan eksternal dan
dianggap lebih mampu memenuhi kewajiban finansialnya oleh kreditur,
sehingga mendorong peningkatan penggunaan utang dalam pembiayaan
kegiatan operasional maupun investasi. Hal ini menunjukkan perusahaan dengan
ukuran yang lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih luas terhadap
sumber pembiayaan eksternal, termasuk utang. Temuan ini sejalan dengan trade
off theory, yang menyatakan bahwa perusahaan besar lebih mampu menanggung
risiko kebangkrutan dan memiliki reputasi yang lebih baik di mata kreditor,
sehingga lebih mudah mendapatkan pembiayaan utang dengan biaya yang lebih
rendah.

Perusahaan industri barang konsumsi yang memiliki aset besar dan pangsa
pasar yang kuat biasanya dipercaya oleh lembaga keuangan, sehingga lebih
berani menggunakan utang sebagai bagian dari strategi struktur modalnya. Oleh
karena itu, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi pula
kecenderungan perusahaan untuk menggunakan pembiayaan berbasis utang
dalam komposisi modalnya. Hasil ini telah mendukung hasil penelitian Lilia et
al.,, (2020); Nurwulandari et al., (2021); Suhardjo et al., (2022); Putri &

Miswanto (2023); Susanti et al., (2023); Suhadi (2024); Wahyuni & Kristanti
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(2024) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

. Pengaruh Growth terhadap Struktur Modal Perusahaan Industri Barang
Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis enam ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa growth berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
struktur modal. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan
perusahaan tidak berperan secara nyata dalam memengaruhi keputusan
perusahaan dalam menentukan komposisi pembiayaan antara utang dan ekuitas.
Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam
menggunakan utang agar fleksibel dalam menghadapi risiko.

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa growth atau pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap struktur modal
mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan belum menjadi faktor penentu
utama dalam keputusan perusahaan terkait penggunaan utang. Temuan ini
sejalan dengan Pecking Order Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan
cenderung mendahulukan pembiayaan internal, terutama pada saat mengalami
pertumbuhan, untuk menjaga fleksibilitas keuangan dan menghindari risiko
yang ditimbulkan oleh pembiayaan eksternal.

Perusahaan industri barang konsumsi yang sedang berkembang lebih
memilih menahan laba atau mencari alternatif pendanaan yang tidak menambah
beban utang, agar tetap adaptif terhadap perubahan pasar dan potensi

ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu, meskipun perusahaan menunjukkan
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pertumbuhan aset yang tinggi, hal tersebut tidak serta-merta meningkatkan
proporsi utang dalam struktur modalnya, sehingga pengaruh growth terhadap
struktur modal tidak signifikan. Hasil ini tidak mendukung hasil peneitian
Kurniawan & Nendya (2022); Putri & Miswanto (2023); dan Wahyuni &
Kristanti (2024) yang menyatakan growth berpengaruh positif terhadap struktur
modal perusahaan.

. Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Struktur Modal Perusahaan Industri
Barang Konsumsi

Hasil analisis statistik menjelaskan jika hipotesis tujuh ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa dividend payout ratio berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
semakin besar proporsi laba yang dibagikan dalam bentuk dividen, maka
semakin rendah ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang dalam
struktur modalnya. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih fokus
pada pembagian dividen cenderung mengandalkan pendanaan internal dan
berhati-hati dalam menambah kewajiban jangka panjang.

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa dividend payout ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal mengindikasikan
bahwa semakin besar laba yang dibagikan kepada pemegang saham, maka
semakin rendah ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang.
Temuan ini sejalan dengan Pecking Order Theory, yang menjelaskan bahwa

perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal untuk membiayai
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kegiatan operasional maupun investasi, dan hanya akan menggunakan utang jika
sumber internal tidak mencukupi.

Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen menunjukkan
kondisi keuangan yang sehat dan kemampuan menghasilkan laba yang stabil,
sehingga tidak perlu bergantung pada utang untuk mendukung kebutuhan
pendanaannya. Selain itu, kebijakan dividen yang tinggi juga mencerminkan
kehati-hatian manajemen dalam mengelola struktur modal, dengan menghindari
peningkatan kewajiban jangka panjang yang dapat memperbesar risiko
keuangan. Oleh sebab itu, semakin besar dividend payout ratio, semakin kecil
proporsi utang dalam struktur modal perusahaan. Hasil ini telah mendukung
hasil penelitian Hasan et al., (2023) yang menyatakan bahwa dividend payout

ratio berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis pada bab sebelumnya tentang pengaruh Return On

Asset, ukuran perusahaan, dan gorwth terhadap dividend payout ratio, dan pengaruh

Return On Asset ukuran perusahaan, growth, dan dividend payout ratio dari

perusahaan industri barang konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2019 — 2023, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Return On Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout
ratio. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin besar pula peluang
perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan Return On Asset yang baik cenderung
memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih tinggi dalam menetapkan kebijakan
pembagian laba, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor melalui
konsistensi dalam pemberian dividen.

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap dividend
payout ratio. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya dan kapasitas
keuangan yang lebih tinggi, namun hal tersebut tidak secara langsung

memengaruhi kebijakan pembagian dividen. Artinya, besarnya total aset atau
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skala operasi perusahaan tidak menjadi faktor penentu utama dalam keputusan
perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham.

. Growth berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap dividend payout ratio.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan tidak
menjadi faktor yang berpengaruh secara nyata dalam menentukan besarnya
dividen yang dibagikan. Meskipun perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam membagikan laba karena lebih
memilih menahan dana untuk ekspansi bisnis, namun dalam konteks penelitian
ini, kecenderungan tersebut tidak menunjukkan hubungan yang signifikan
terhadap kebijakan dividen.

. Return On Asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi Return On Asset yang
dimiliki perusahaan, maka semakin rendah ketergantungan perusahaan terhadap
pembiayaan utang dalam struktur modalnya. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang mampu menghasilkan laba besar cenderung menggunakan
sumber dana internal untuk membiayai aktivitas operasional dan investasinya,
sehingga mengurangi kebutuhan akan pembiayaan eksternal melalui utang.

. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka
semakin tinggi pula kecenderungan perusahaan untuk menggunakan
pembiayaan melalui utang dalam struktur modalnya. Hal ini mencerminkan
bahwa perusahaan berskala besar umumnya memiliki akses yang lebih mudah

terhadap sumber pendanaan eksternal dan dianggap lebih mampu memenuhi
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kewajiban finansialnya oleh kreditur, sehingga mendorong peningkatan
penggunaan utang dalam pembiayaan kegiatan operasional maupun investasi.

6. Growth berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan tidak
berperan secara nyata dalam memengaruhi keputusan perusahaan dalam
menentukan komposisi pembiayaan antara utang dan ekuitas. Meskipun
perusahaan dengan pertumbuhan tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam
menggunakan utang agar fleksibel dalam menghadapi risiko, namun dalam
penelitian ini hubungan tersebut tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal.

7. Dividend payout ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin besar proporsi laba yang
dibagikan dalam bentuk dividen, maka semakin rendah ketergantungan
perusahaan terhadap pembiayaan utang dalam struktur modalnya. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih fokus pada pembagian dividen
cenderung mengandalkan pendanaan internal dan berhati-hati dalam menambah
kewajiban jangka panjang, sehingga mengurangi penggunaan utang dalam

pembiayaan operasional maupun investasi.

5.2. Implikasi Teoritis
Hasil penelitian ini memberikan beberapa implikasi teoritis yang penting
dalam pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya yang berkaitan

dengan struktur modal, Return On Asset ,kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan
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pertumbuhan perusahaan. Temuan bahwa ROA berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal sejalan dengan teori pecking order yang menyatakan
bahwa perusahaan dengan Return On Asset tinggi cenderung menggunakan dana
internal terlebih dahulu sebelum beralih ke sumber pendanaan eksternal seperti
utang. Temuan ini memperkuat pemahaman teoritis bahwa perusahaan yang
mampu menghasilkan laba besar lebih memilih untuk menekan risiko keuangan
dengan meminimalkan ketergantungan pada utang.

Ukuran perusahaan ditemukan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal, yang mendukung teori trade-off. Dalam teori ini, perusahaan besar
dinilai memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah dan akses yang lebih luas
terhadap pasar keuangan, sechingga lebih berani menggunakan utang dalam struktur
modalnya. Hal ini memperkuat literatur yang menyatakan bahwa skala perusahaan
berperan dalam menentukan strategi pembiayaan yang optimal.

Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sehingga
memberikan pandangan baru dalam kajian akademis bahwa meskipun pertumbuhan
mencerminkan kebutuhan pembiayaan tambahan, perusahaan mungkin tetap lebih
memilih pembiayaan internal untuk menjaga fleksibilitas dan menghindari risiko
tambahan dari penggunaan utang. Hal ini konsisten dengan sebagian temuan dalam
teori pecking order, namun juga menunjukkan bahwa hubungan antara growth dan
struktur modal bersifat kontekstual dan tidak selalu bersifat universal.

Dividend payout ratio terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal, yang kembali menegaskan relevansi teori pecking order, di mana

pembagian laba sebagai dividen akan mengurangi jumlah dana internal yang
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tersedia, sehingga dapat menurunkan ketergantungan perusahaan terhadap
pembiayaan utang. Implikasi ini memperkaya literatur yang menempatkan
kebijakan dividen sebagai variabel strategis dalam pengelolaan struktur modal.

Adapun dalam hubungan antara variabel independen dengan dividend payout
ratio sebagai variabel mediasi, ditemukan bahwa Return On Asset berpengaruh
positif dan signifikan, sementara ukuran perusahaan dan pertumbuhan tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Temuan ini memberikan penguatan terhadap
teori sinyal, di mana perusahaan dengan Return On Asset tinggi cenderung
membagikan dividen untuk memberikan sinyal positif kepada investor terkait
kinerja keuangan yang baik. Namun, tidak signifikannya pengaruh ukuran
perusahaan dan pertumbuhan terhadap dividend payout ratio memberikan
kontribusi teoritis bahwa kebijakan dividen tidak hanya ditentukan oleh besaran
aset atau potensi ekspansi, tetapi juga sangat bergantung pada strategi manajerial
dan kondisi keuangan internal.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memperluas cakupan literatur dengan
menguji dividend payout ratio sebagai variabel mediasi, yang masih jarang
digunakan dalam model empiris terkait struktur modal. Pendekatan ini memberikan
sudut pandang teoritis baru bahwa kebijakan dividen tidak hanya sebagai kebijakan
distribusi laba, tetapi juga sebagai jembatan strategis antara Return On Asset dan
struktur pendanaan perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini memberikan
kontribusi pada pemahaman teoritis yang lebih komprehensif dan kontekstual
dalam dinamika manajemen keuangan perusahaan, khususnya pada sektor industri

barang konsumsi di Indonesia.
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5.3. Implikasi Kebijiakan

Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa implikasi kebijakan yang
dapat menjadi pertimbangan bagi manajemen perusahaan, investor, dan pemangku
kepentingan lainnya dalam pengambilan keputusan strategis yang berkaitan dengan
struktur modal dan kebijakan dividen di sektor industri barang konsumsi.

1. Hasil bahwa Return On Asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat laba
tinggi cenderung mengurangi ketergantungan terhadap utang. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan disarankan untuk lebih mengoptimalkan kinerja Return
On Asset melalui efisiensi operasional dan strategi peningkatan pendapatan.
Dengan meningkatkan Return On Asset perusahaan dapat membiayai kegiatan
operasional dan investasinya secara mandiri, sehingga dapat meminimalkan
risiko keuangan akibat beban utang yang tinggi.

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
memberikan dasar bagi perusahaan besar untuk lebih bijak dalam menggunakan
fasilitas pembiayaan utang. Meskipun perusahaan besar memiliki akses yang
lebih luas terhadap sumber pendanaan eksternal, penggunaan utang tetap harus
mempertimbangkan kemampuan pembayaran jangka panjang serta dampaknya
terhadap struktur keuangan secara keseluruhan. Manajemen perlu menjaga rasio
utang pada tingkat yang sehat agar tidak membebani arus kas perusahaan.

3. Growth yang tidak berpengaruh terhadap struktur modal dan dividend payout
ratio mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi

cenderung berhati-hati dalam mengambil keputusan pembiayaan dan pembagian
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dividen. Dalam hal ini, perusahaan disarankan untuk menyeimbangkan antara
kebutuhan ekspansi dan stabilitas keuangan dengan mengelola sumber
pendanaan secara hati-hati, serta tidak menjadikan pertumbuhan semata sebagai
dasar kebijakan dividen atau pembiayaan.

4. Dividend payout ratio yang berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal menunjukkan bahwa perusahaan yang konsisten membagikan dividen
cenderung memiliki struktur modal yang lebih konservatif. Oleh karena itu,
perusahaan perlu memastikan bahwa kebijakan dividen yang ditetapkan tidak
mengganggu stabilitas keuangan jangka panjang. Disarankan agar manajemen
menetapkan kebijakan dividen yang disesuaikan dengan kemampuan laba dan
rencana investasi, sehingga tidak menimbulkan kebutuhan berlebihan terhadap
utang.

5. Return On Asset yang terbukti berpengaruh positif terhadap dividend payout
ratio menegaskan pentingnya menjaga kinerja laba sebagai dasar kebijakan
pembagian dividen. Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk menetapkan
dividen berdasarkan kinerja keuangan aktual dan mempertimbangkan
keberlanjutan laba di masa depan agar kebijakan dividen tetap konsisten dan
dapat meningkatkan kepercayaan investor.

5.4. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan
sebagai berikut:

1. Nilai koefisien determinasi (R-Square) yang dihasilkan dalam penelitian ini

relatif rendah, yaitu sebesar 16,1% untuk model pengaruh terhadap dividend
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payout ratio dan 34,9% untuk model pengaruh terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa sebagian besar variasi pada variabel dependen dijelaskan
oleh faktor lain di luar model yang diteliti, sehingga hasil penelitian belum
mampu memberikan gambaran yang menyeluruh terhadap fenomena yang
dikaji.

2. Pengukuran variabel dalam penelitian ini menggunakan proksi tertentu, seperti
logaritma natural dari total aset untuk ukuran perusahaan maupun Debt to Equity
Ratio (DER) untuk struktur modal. Penggunaan proksi yang berbeda mungkin
dapat menghasilkan hasil yang berbeda pula.

3. Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan.
Keakuratan hasil penelitian bergantung pada keakuratan dan kelengkapan data
yang dilaporkan oleh perusahaan-perusahaan tersebut.

4. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif
dengan pendekatan statistik. Pendekatan ini mungkin tidak dapat menangkap
sepenuhnya kompleksitas dan - dinamika pengambilan keputusan dalam
perusahaan yang dapat mempengaruhi kebijakan pembagian dividen maupun

struktur modal.

5.5. Saran Untuk Penelitian Mendatang

Berdasarkan keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini, maka
disampaikan beberapa saran untuk penelitian yang akan datang sebagai berikut:
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel-variabel lain

yang dapat memengaruhi dividend payout ratio dan struktur modal, seperti
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likuiditas, struktur aset, kepemilikan manajerial, risiko bisnis, serta faktor-faktor
eksternal seperti kondisi makroekonomi dan suku bunga. Dengan memperluas
cakupan variabel, model yang dikembangkan diharapkan dapat memberikan
penjelasan yang lebih kuat dan meningkatkan nilai koefisien determinasi (R-
Square).

. Peneliti berikutnya dapat mempertimbangkan untuk menggunakan proksi
alternatif dalam mengukur variabel penelitian. Misalnya, selain menggunakan
logaritma natural total aset sebagai ukuran perusahaan, dapat digunakan total
penjualan atau jumlah karyawan. Untuk struktur modal, selain DER dapat
dipertimbangkan penggunaan Debt to Asset Ratio (DAR) atau Long-Term Debt
Ratio agar diperoleh hasil yang lebih beragam dan mendalam.

. Disarankan untuk mengombinasikan metode kuantitatif dengan pendekatan
kualitatif atau mixed methods guna menangkap dinamika dan kompleksitas
dalam pengambilan keputusan manajerial. Pendekatan ini dapat memberikan
wawasan yang lebih komprehensif terkait faktor-faktor strategis dan konteks

organisasi yang memengaruhi kebijakan keuangan perusahaan.
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