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Bagaimana faktor struktur modal dari likuiditas, dan pertumbuhan
penjualan, dengan kebijakan deviden sebagai moderator terhadap struktur
modal, itu adalah tujuan dalam penelitian ini. Struktur modal diproksikan
dengan Debt Equity Ratio, Likuiditas dengan Current Ratio (CR),
pertumbuhan penjualan dengan Salles growt, moderator kebijakan
deviden diproksikan dengan Devident Payout Ratio. Objek penelitian
adalah perusahaan manufaktur subsector consumer goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2020. Adapun teknik
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Kata Kunci pemilihan sampel dengan menggunakan teknik purposive sampling.
g;ﬁ‘ég”égmo Berdasarkan populasi perusahaan manufaktur di BEI terdapat 17

Devident Payout Ratio
Struktur Modal

perusahaan manufaktur yang sesuai dengan kriteria sampling. Alat
analisis yang digunakan adalah regresi berganda dan regresi moderasi, uji
modelnya adalah uji t, uji F, dan uji adjusted koefisien determinan

([adjR)”™2). Berdasarkan hasil uji regresi berganda, current rasio dan
Devident Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap struktur modal,
dimana nilai [adjR)"2 adalah 49,6%. Sementara hasil uji regresi
moderasi menunjukkan hasil current rasio dan Devident Payout Ratio,
pemoderasi Devident Payout Ratio terhadap Current Ratio dan sales
growth, berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sales growth
berpengaruh positif terhadap struktur modal, dengan nilai [adjR)"2
diperoleh variabel independent mempengaruhi variabel dependent
sebesar 52,2%.
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1. Pendahuluan

Struktur Modal merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
mengembalikan biaya hutang melalui modal sendiri yang dimilikinya (Zhang et al., 2021), dan
sangat berkaitan dengan penciptaan suatu struktur modal yang dapat mempengaruhi kebijakan
pendanaan perusahaan yang tepat guna memaksimalkan nilai perusahaan (Beshenov & Rozmainsky,
2015). Pentingnya perimbangan antara total hutang dengan modal pada struktur modal untuk melihat
sehatnya suatu laporan keuangan. Struktur modal yang optimal merupakan struktur modal yang
diperkirakan biaya modal rata-rata tertimbang yang paling rendah yang diharapkan dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Sementara itu, struktur modal itu sendiri sangat diengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu likuiditas.
Likuiditas ini merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya.
Apabila perusahaan memiliki tingkat likuiditas tinggi maka perusahaan tidak akan menggunakan
pembiayaan dari hutang. Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan rasio lancar (current
ratio). Current ratio menjelaskan perbandingan antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar.
Banyak penelitian yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka
struktur modal perusahaan akan menjadi semakin rendah (Rey-Ares et al., 2021), disamping
likuiditas, pertumbuhan penjualan juga penting sebagai pembentuk struktur modal. (Farina et al.,
2021). Perusahaan yang memiliki keuntungan yang meningkat, memiliki jumlah laba ditahan yang
lebih besar. Peningkatan laba perusahaan meningkatkan jumlah modal sendiri yang berasal dari laba
ditahan, jadi perusahaan yang penjualan atau tingkat pertumbuhannya tinggi lebih cenderung
menggunakan hutang lebih besar daripada perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tidak stabil
(Pirgaip & Uysal, 2021). Kebijakan deviden juga merupakan faktor penting pembentuk struktur
modal. Kebijakan deviden adalah menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para
pemegang saham dengan kata lain seberapa besar laba itu akan dibagi atau ditahan untuk
diinvestasikan kembali (Lam et al., 2012). Pembayaran deviden akan mengurangi persediaan dana
internal yang dibutuhkan untuk operasi perusahaan. Sementara itu, kebutuhan internal ini penting
untuk kegiatan operasional perusahaan. Kepentingan inilah yang harus disediakan oleh perusahaan
agar operasional usaha tidak terhenti. Namun, dampak atau akibat penggunaan dana untuk
pembayaran deviden perusahaan akan membutuhkan dana lebih untuk keperluan operasional dan
investasinya, artinya deviden mempunyai kecenderungan kontraksi terhadap struktur modal. Strategi
kebijakan deviden itu sendiri memiliki dua arah yang berbeda dimana pertama, deviden akan
menciptakan kontraksi terhadap laba perusahaan (Kim & Upneja, 2021), namun dilain pihak deviden
akan menciptakan nilai perusahaan yang makin tinggi (Lumapow & Tumiwa, 2017). Tentu
kebijakaan tersebut diperlukan untuk melihat tingkat sensitiifitas deviden terhadap struktur
modalnya, karena itu penelitian menempatkan kebijakan deviden sebagai moderator.

2. Tinjauan Pustaka
Keputusan Struktur modal meruapakan masalah penting bagi perusahaan dan manajer karena baik
buruknya akan memberikan dampak bagi perusahaan. Struktur modal akan mempengaruhi kondisi
finansial perusahaan karena menurut (Yu & Shen, 2019) penggunaan dana internal atau modal
sendiri akan menghasilkan opportunity cost dari dana internal atau modal sendiri yang digunakan,
sedangkan dana eksternal atau dana yang berasal dari hutang akan mengakibatkan jumlah biaya
modal yang timbul akan sama dengan biaya bunga yang dibebankan kreditor. Sehingga manajer
harus mengelola pendanaan secara efisien karena besarnya struktur modal suatu perusahaan
bergantung pada dana yang diperoleh dari pihak internal maupun pihak eksternal dan ketepatan
pemilihan dana oleh manajer akan meminimalisasi tingkat risiko yang akan ditanggung perusahaan.
Menurut Fernandez-Méndez & Gonzalez, (2019) apabila nilai struktur modal di atas satu, maka
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perusahaan memiliki hutang yang lebih besar dari modal sendiri. dimana investor lebih tertarik untuk
menanamkan modalnya ke dalam perusahaan yang memiliki tingkat struktur modal dibawah satu,
karena tingkat struktur modal di atas satu memiliki risiko yang besar.

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur modal

Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam
membayar kewajiban jangka pendek (H. Yeo, 2016). Menurut Pecking order theory, perusahaan
yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari hutang
karena mempunyai dana yang besar untuk pendanaan internalnya. Penggunaan alternatif pendanaan
dimulai dari sekuritas yang paling tidak beresiko yaitu laba ditahan, hutang kemudian penerbitan
saham baru. Laba ditahan diinvestasikan kembali dengan harapan peningkatan laba perusahaan pada
tahun mendatang. Perusahaan dengan aset likuid yang besar dapat menggunakan aset ini untuk
berivestasi. Laba yang tidak dibagikan sebagai dividen akan dipergunakan untuk ekspansi yang
biasanya berarti pembelian aset. Penelitian yang dilakukan oleh (Dahir et al., 2019) membuktikan
bahwa likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal, sehingga hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:

H1: Likuiditas diproksikan Current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap struktur modal

Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun.
Semakin tinggi tingkat pertumbuhannya, suatu perusahaan akan lebih banyak mengandalkan pada
modal eksternal. Menurut (Allen et al., 2011) sebuah perusahaan yang penjualannya relatif stabil
akan aman dalam mengambil lebih banyak hutang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi
daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil.

Peningkatan penjualan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh pendapatan
dan laba perusahaan. Dengan peningkatan penjualan tersebut, maka perusahaan dapat menutup
biaya-biaya yang dikeluarkan untuk operasional perusahaan, dan memperbaiki struktur modal
perusahaan karena perusahaan dapat membayar hutangnya dan dapat meningkatkan modal sendiri.
Hickman et al., (2021) menyatakan bahwa perusahaan yang peluang pertumbuhanya lebih besar
maka akan memiliki lebih banyak laba ditahan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ullah et al., (2020) membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh terhadap struktur modal, sehingga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
H2: Pertumbuhan penjualan (Sales Growht) berpengaruh positif terhadap struktur modal

Pengaruh kebijakan deviden terhadap struktur modal

Kebijakan deviden merupakan kebijakan yang menggiurkan bagi investor. Strategi proporsi
kebijakan yang makin besar akan mempengaruhi proporsi bagi hasil yang diterima investor. Menurut
hasil penelitian dari Driver et al., (2020) makin besar proporsi deviden akan makin besar pula modal
yang disetor investor, dan laba bagi perusahaan. Namun disisi lain, kebijakan deviden ini akan
menurunkan kinerja struktur modal dalam jangka pendek (Barros et al., 2021). jika tidak dilakukan
insentive modal dari investor maka struktur modal akan melemah atau berkurang, sehingga hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H3: Kebijakan deviden berpengaruh negative terhadap struktur modal

Pengaruh moderator kebijakan deviden pada current ratio dan sales growth terhadap
struktur modal

Laba perusahan terbuka yang dibagi disebut deviden, kebijakan deviden ini penting sebagai penguat
motivasi bagi pemegang saham dalam melaksanakan bisnis dimasa depan (de Pillis & De Pillis,
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2001). Perusahaan yang membagikan dividen, memberikan sinyal pada pasar bahwa perusahaan
tersebut memiliki prospek kedepan yang cerah. Pembagian dividen dalam jumlah yang besar akan
menarik perhatian investor untuk berinvestasi pada perusahaan karena dividen merupakan salah satu
return yang diharapkan oleh investor dari kegiatan investasi (H.-J. Yeo, 2018). Sumber dana yang
diberikan oleh investor akan menambah ekuitas dalam perusahaan sehingga dapat mengurangi
proporsi hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Namun disisi lain, kebijakan deviden akan
mengurangi terhadap laba ditahan (Zainudin & Khaw, 2020), struktur modal akan semakin rendah,
rendahnya ini akan menurunkan kinerja perusahaan karena proses produksi akan kontraksi terhadap
penjulan jika tidak diiringi dengan suplai modal yang cukup, karenanya kebijakan deviden akan
memperlemah Cureent Ratio, Salles Growt terhadap struktur modal.

H3: Kebijakan deviden memperlemah Cureent Ratio dan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal.

H4: Kebijakan deviden memperlemah Salles Growt dan berpengaruh terhadap struktur
modal.tersebut.

Metode Penelitian
Populasi penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur subsector consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016 — 2020.
Teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling, yaitu pengambilan sampel berdasarkan
kriteria-kriteria terntentu. Kriteria yang di maksud ialah sebagai berikut :
1. Perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut
periode 2016 — 2020.
2. Perusahaan sektor barang konsumsi yang menerbitkan laporan tahunan secara periodik selama
periode 2016-2020.
3. Ketersediaan dan kelengkapan data selama penelitian.
Pengujian penelitian ini dengan distribusi frekuensi, dan uji regresi berganda dan regresi moderasi,
dengan uji t, uji f, dan adjsuted r2.
Adapun definisi operasional variable Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu
likuiditas, pertumbuhan penjualan, variabel moderator kebijakan deviden. Serta variabel
dependennya yaitu Struktur modal yang dirumuskan sebagai berikut :
Tabel 1. Proxy likuiditas, pertumbuhan penjualan, kebijakan deviden, dan Struktur modal.

. ) aktiva lancar
Current Ratio (CR) current ratio =

kewajiban lancar

. jualan t — jualan t—1
Pertumbuhan penjualan = 2EUMEE —— POIEAA 2 » 100%

Sales Growht penjualan t—1

Total Deviden

DPR (Dividen Payout Ratio) = L aba Borsih

Dividend Payout Ratio

. . \_total hutang
Debt Equity Ratio DER(Debt Equity Ratio)=————

ekuitas

Penelitian ini data dianalisis menggunakan analisis regresi moderasi dengan fungsi matematis
sebagai berikut:

Y=a-bi Xi+hy Xo—b3 Xz +ei (1)
Y =a-by X1+ by Xo — bz X3 —bs X1.X3 + bs X5. X3+ ei (2)
Keterangan :
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Y : Struktur Modal

X1 : Likuiditas

X2 : Pertumbuhan Penjualan

X3 : Kebijakan Deviden

a : Konstanta

b1, b2, b3 : Koeifisen Regresi / besarnya berpengaruh

ei : Variabel pengganggu atau faktor pengganggu diluar model.

. Hasil dan Pembahasan (tebal, 12 pt)

Pada penelitian ini populasi yang digunakan yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016 — 2020. Dan berdasarkan kriteria pemilihan sampel
diperoleh sampel sebanyak 85 data. Berikut dipaparkan hasil statistik deskriptif, seperti Tabel 2.

Tabel 2. Statisitk Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
CURENT RATIO 17 -.07 9.25 3.3428 2.14642
SALES GROWT 17 -41 2.01 -.0518 17543
DPR 17 .62 42.21 29.0341 32.05429
DER 17 .10 2.95 6741 .68942
Valid N (listwise) 17

Sumber : diolah peneliti.

Berdasarkan Tabel 2 data normal diketahui bahwa nilai variabel dependen Struktur modal (DER)
yang terkecil adalah 0,08 pada PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk dan yang terbesar
adalah 2.91 pada PT Unilever IndonesiaTbk dengan rata-rata 0,7463 dan standar deviasi 0,72797.
Variabel independen current ratio (CR) memiliki nilai terkecil yaitu 0,00 pada emiten PT. Multi
Bintang Indonesia Thk dan nilai yang terbesar 9,28 pada emiten PT. Industri Jamu dan farmasi sido
muncul Tbk dengan rata-rata 3,3391 dan standar deviasi 2,14312. Variabel independen yang kedua
yaitu sales growth yang memiliki nilai terkecil adalah -0,38 pada emiten PT. Tunas Baru Lampung
Tbk dan nilai yang terbesar 1,00 pada emiten PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT. Nippon
Indosari Corpindo Tbk, PT. Tunas Baru Lampung Tbk, PT. Wismilak Inti Makmur Tbk dengan
rata-rata -0,0519 dan standar deviasi 0,14369. Variabel independen yang ketiga yaitu DER yang
memiliki nilai terkecil adalah 0,39 pada emiten PT. Ultrajaya Milk industry dan Trading Company
Tbk dan nilai yang terbesar 145,92 pada emiten PT. Multi Bintang Indonesia Tbk dengan nilai rata-
rata 54,0294 dan standar deviasi 32,05393.

Tabel 3. Hasil pengujian Regresi

Variable R%gresi Bergantda REgresi Moder?si

Constant 0.247 2.586* 0.301 2.840*
Current Ratio -0.203 -2.005* -0.275 -2.287*
Sales Growth 0.344 2.301* 0.362 2.491*
Devident Payout Ratio (DPR) -0.301 -3.101* -0.387 -3.288*
Current Ratio x Devident Payout Ratio -0.243 -3.217*
Sales Growth x Devident Payout Ratio -0.612 -2.849*
F test 0.001* 0.000*
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Adj R? 0.496 0.542

Independent Variable: Debt Equity Ratio / Struktur Modal
*) P < 0.001

Analisis Model Regresi Berganda

Hasil pengujian regresi berganda menunjukkan bahwa Struktur Modal = 0,247 - 0,203 Current
Ratio + 0,344 Sales Growt - 0,301 Devident Payout Ratio. Dapat dijelaskan bahwa konstanta =
0,247 artinya struktur modal akan tetap sebesar 0,247 tanpa adanya pengaruh dari variabel-variabel
bebas. Koefisien Current Ratio = -0,203 artinya jika Currebt Ratio mengalami kenaikan sebesar 1
satuan maka akan menyebabkan perununan struktur modal sebesar 0,203 dengan faktor-faktor
lainnya konstan. Koefisien Sales Growht = 0.344 artinya jika variabel Sales Growht naik 1 satuan
maka struktur modal akan mengalami kenaikan sebesar 0,344 dan faktor-faktor lainnya konstan.
Koefisien Devident Payout Ratio (DPR) = -0,301 artinya jika variabel DPR naik 1 satuan maka
struktur modal akan turun sebesar 0,301 satuan dengan faktor-faktor lainnya konstan.

Sementara itu, Analisis t-student (t-test) dari Tabel 3 hasil penguji parsial dapat disimpulkan bahwa
Current ratio (CR) mempunyai nilai t-test sebesar -2,005 itu berarti nilai t-test lebih besar dari t
hitung < 0.05 berarti signifikasi berpengaruh negative, sehingga hipotesis diterima. Ini berarti
current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sales Growth, mempunyai nilai t-
test sebesar 2.301 itu berarti nilai t-test lebih besar dari t hitung > 0.05 sehingga signifikasi atau
hipotesis diterima. Ini berarti Sales Growth (SG) berpengaruh terhadap struktur modal. Devident
Payout Ratio (DPR), mempunyai nilai t-test sebesar -3.101 itu berarti nilai t-test lebih kecil dari t
hitung > 0.05 artinya signifikan dan berpengaruh negative atau hipotesis diterima. Ini berarti
Devident Payout Ratio (DPR) berpengaruh negative terhadap struktur modal.

Uji simultan dengan f-test menunjukkan hasil yang sangat baik yaitu 0.001 artinya secara
keseluruhan variabel bebas berpengaruh signifkan terhadap veriabel terikatnya.

Hasil Uji adj r?> juga menunjukkan hasil yang baik, dimana adj r?> = 0.496 artinya varoasi pada
variabel bebas mempunyai mengaruh terhadap variabel terikatnya sebesar 49.6 %, selebihnya yaitu
50,4 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat pada model dalam penelitian ini.

Analisis Model Regresi Moderasi

Hasil analisi pengujian regresi moderasi menunjukkan bahwa Struktur Modal = 0,301 - 0,275
Current Ratio + 0,362 Sales Growt - 0,387 Debt equity ratio - 0,243 Current x Ratio Debt equity
ratio - 0,612 Sales Growt x Ratio Debt equity ratio. Dapat dijelaskan bahwa konstanta = 0,301 hal
ini berarti menunjukkan bahwa struktur modal akan tetap sebesar 0,301 tanpa adanya pengaruh dari
variabel-variabel bebas. Koefisien Current Ratio = -0,275 artinya jika Current Ratio naik 1 satuan
maka akan menyebabkan penurunan struktur modal sebesar 0,275 satuan dengan faktor-faktor
lainnya konstan. Koefisien Sales Growht = 0.362 jika variabel Sales Growht mengalami kenaikan
sebesar 1 satuan maka akan menyebabkan kenaikan struktur modal sebesar 0,362 satuan apabila
faktor-faktor lainnya konstan. Koefisien Debt Equity Ratio (DER) = -0,387 artinya jika variabel
DER mengalami kenaikan 1 satuan maka struktur modal juga akan mengalami penurunan sebesar
0,387 satuan dengan faktor lainnya konstan. Koefisien Current Ratio x Debt Equity Ratio (DER) =
-0,243 artinya jika variabel interaksi antara CR dan DER mengalami kenaikan 1 satuan maka
struktur modal juga akan mengalami penurunan sebesar 0,243 satuan dengan faktor lainnya konstan.
Koefisien Sales Growth x Debt Equity Ratio (DER) = -0,612 artinya jika variabel interaksi antara
SG dan DER mengalami kenaikan 1 satuan maka struktur modal juga akan mengalami penurunan
sebesar 0,612 satuan dengan faktor lainnya konstan.

Sementara itu, Analisis t-student (t-test) dari Tabel 3 juga hasil penguji parsial dapat disimpulkan
bahwa Current ratio (CR) mempunyai nilai t-test sebesar -1,287 itu berarti nilai t-test lebih kecil
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dari t hitung < 0.05 artinya berpengaruh negatif dan signifikasi atau hipotesis diterima. Ini berarti
current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Sales Growth, mempunyai nilai t-
test sebesar 2.491 itu berarti nilai t-test lebih besar dari t hitung > 0.05 sehingga signifikasi atau
hipotesis diterima. Ini berarti Sales Growth (SG) berpengaruh terhadap struktur modal. Devident
Payout Ratio (DPR), mempunyai nilai t-test sebesar -3.288 itu berarti nilai t-test lebih kecil
dibandingkan t-hitung > 0.05 artinya berpengaruh negatif dan signifikasi atau hipotesis dapat
diterima. Ini berarti Devident Payout Ratio (DPR) berpengaruh negative terhadap struktur modal.
Interaksi antara Current Ratio x Devident Payout Ratio mempunyai nilai t-test sebesar -3.217 itu
berarti nilai t-test lebih kecil dibandingkan t-hitung > 0.05 artinya berpengaruh negatif dan
signifikasi atau hipotesis dapat diterima. Interaksi antara sales growth x Devident Payout Ratio
mempunyai nilai t-test sebesar -3.217 itu berarti nilai t-test lebih kecil dibandingkan t-hitung > 0.05
artinya berpengaruh negatif dan signifikasi atau hipotesis dapat diterima.

Uji simultan dengan f-test menunjukkan hasil yang sangat baik yaitu 0.000 artinya secara
keseluruhan variabel bebas berpengaruh signifkan terhadap veriabel terikatnya.

Hasil Uji adj r?> juga menunjukkan hasil yang baik, dimana adj r> = 0.542 artinya varoasi pada
variabel bebas mempunyai mengaruh terhadap variabel terikatnya sebesar 54.2 %, selebihnya yaitu
45,8 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat pada model dalam penelitian ini.

Pengaruh Curent Ratio Terhadap Struktur Modal

Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan perusahaan lebih menyukai pendanaan
internal terlebih dahulu sebelum menggunakan dana eksternal berupa hutang kepada pihak luar.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa current ratio signifikan dan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal (Noviandini & Welas, 2017; Jamaludin, 2020).

Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan current ratio yang tinggi memiliki
kecendrungan tidak menggunakan pembiayaan yang berasal dari hutang. Ini dimungkinkan karena
perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal atau dana dari dalam
perushaan yang besar sebagai akibat dari laba yang tinggi, sehingga perusahaan lebih menggunakan
dana tersebut dalam membiayai investasi perusahaan sebelum menggunakan pembiyaan dari luar
perusahaan, perilaku tersebut berdampak pada menurunnya struktur modal (Amalia & Saputra,
2020). Dengan demikian akan sangat baik jika suatu perusahaan mempertahankan laba perusahaan
dengan melaksanakan efisiensi proses produksi dan meningkatkan penjualan atas barang dan jasa.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal (DER) (Suweta & Dewi, 2016). Ini berarti bahwa Semakin tinggi penjualan
maka semakin tinggi juga keuntungan yang didapat oleh perusahaan, keuntungan yang diperoleh
menjadi tambahan modal bagi perusahaan dalam melakukan pengembangan perusahaan, sehingga
peluang untuk menggunakan hutang akan semakin kecil. Jadi perusahaan yang memiliki tingkat
penjualan yang stabil dan cenderung meningkat biasanya memiliki aliran kas yang stabil pula
sehingga perusahaan yang sedang tumbuh dan memiliki tingkat fleksibilitas dalam strategi bagi hasil
keuangan atau deviden.

Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Struktur Modal

Studi ini menemukan bahwa di Parsial kebijakan dividen berpengaruh negatif tetapi tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (Nainggolan et al., 2017).

Kebijakan deviden ini akan menentukan berapa banyak bagian keuntungan yang akan dibagikan
perusahaan kepada pemegang saham dan berapa banyak bagian keuntungan yang akan ditahan oleh
perusahaan sebagai laba ditahan.
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Pengaruh Pemoderasi Devident Payout Ratio Pada Current Ratio Terhadap Struktur Capital
Berdasarkan hasil penelitian bahwa Kebijakan deviden memperlemah Current Ratio dan
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, menunjukkan bahwa hiotesa dapat diterima.
Kebijakan deviden yang menjadi strategi capital outflow tentu akan mengakibatkan makin
kontraksinya kebijakan perusahaan, terlebih kebijakan tersebut di elaborasikan dengan likuiditas
atau current ratio suatu perusahaan. Kedua analisis tersebut secara bersama-sama akan
mengakibatkan hubungan negatif terhadap struktur capital. Secara teori, makin kecilnya kebijakan
deviden dan makin kecilnya proporsi current ratio akan makin memperbesar proporsi struktur
capital, demikian pula sebaliknya. Pernyataan tersebut pun menguatkan pecking order theory. Untuk
meningkatkan current ratio dan Dividend Payout Ratio selayaknya meningkatkan aktiva lancar dan
laba bersih diiringi dengan menurunkan kewajiban lancarnya / menurunkan tensi hutang perusahaan
dan devidennya. Jika kebijakan tersebut dilaksanakan akan memberikan dampak positif terhadap
struktur modal. Namun jika dilakukan sebaliknya akan memperlemah struktur capital.

Pengaruh Pemoderasi Devident Payout Ratio Pada Sales Growth Terhadap Struktur Capital
Hipotesis ke-empat dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa kebijakan deviden memperlemah
Salles Growt dan berpengaruh terhadap struktur modal dapat diterima, menunjukkan bahwa
kebijakan deviden akan menurunkan tensi atau memiliki sifat kontraksi terhadap pertumbuhan harga
/ sales growth. Berdasarkan hasil perhitungan SPSS koefisien dan uji t menunjukkan nilai negatif
dan signifikan, berarti dalam kasus ini memperlihatkan bahwa sector manufaktur sub sector
consumer goods bahwa perbandingan antara deviden lebih besar dibandingkan dengan pertumbuhan
penjualan, sehingga berdampak negative terhadap struktur modal. Menjadi temuan penting dalam
penelitian ini bahwa pemimpin harus memperhatikan porsi antara deviden dan pertumbuhan
penjualannya, akan baik jika deviden lebih kecil dibandingkan dengan pertumbuhan penjualannya.
Namun disisi lain pun dibalik kebijakan tersebut juga terkandung cukup besar resiko yang diemban
perusahaan, dimana jika makin kecilnya deviden akan mengakibatkan motivasi pemegang saham
juga makin kecil, jadi perlu diperhatikan lebih seksama terhadap kebijakan ini, ibarat buah
simalakama.

Kesimpulan

Adapun kesimpulan dari penelitian ini adalah terdapat pengaruh curent ratio terhadap struktur modal,
terdapat pengaruh pengaruh sales growth terhadap struktur modal, terdapat pengaruh pengaruh
kebijakan deviden terhadap struktur modal, terdapat pengaruh pengaruh pemoderasi devident payout
ratio pada current ratio terhadap struktur capital, dan terdapat pengaruh pengaruh pemoderasi
devident payout ratio pada sales growth terhadap struktur capital

Implikasi Kebijakan

Hasil yang penting dalam penelitian ini adalah kebijakan deviden yang diproxikan dengan Devident
Payout Ratio ternyata memperlemah Salles Growt dan berpengaruh terhadap struktur modal. Ada 2
dampak yang ditimbulkan dari keduanya yaitu pertama, hasil regresi menunjukkan hasil yang negatif,
artinya dalam kasus ini perbandingan antara kebijakan deviden lebih besar dibandingkan dengan
pertumbuhan penjualan, sehingga struktur modal makin kecil. Kedua, dampak kebijakan pertama
mengakibatkan kontrasinya para pemegang saham terhadap saham perusahaan, ini bisa berakibat
ditariknya (dijual) modal saham mereka secara massif ini akan mengakibatkan turunnya nilai saham.
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Saran Penelitian Yang Akan Datang
Atas paradigma gap tersebut, perlu ditelusuri lebih lanjut dalam penelitian selanjutnya, bagaimana
menelaah kebijakan yang lebih fair terhadap arah kebijakan yang berbeda tersebut.
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