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DETERMINAN KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN RISIKO
IDIOSINKRATIK SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Dividend Policy Determinants With Idiosyncratic Risk As Moderation
Variable

Diajukan 30 Agustus 2022 / Disetujui Tanggal Bulan Tahun

Abstrak

Kebijakan dividen adalah pertimbangan perusahaan terkait laba yang diperoleh perusahaan akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau dialokasikan dalam bentuk laba ditahan sebagai
pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Membuat keputusan kebijakan dividen perusahaan harus tepat
dan optimal agar mencapai suatu keseimbangan dalam menggunakan labanya. Mengetahui hal tersebut, tujuan
dari penelitian ini adalah ingin mengetahui pengaruh profitabilitas, investment opportunity set, dan struktur
modal terhadap kebijakan dividen dengan risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi. Penambahan risiko
idiosinkratik sebagai variabel moderasi disebabkan risiko tersebut merupakan risiko yang unik karena hanya
memengaruhi satu pelaku ekonomi tunggal. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor industri barang
dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016 — 2020. Jumlah perusahaan yang
sesuai dengan kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 15 perusahaan dari 62 perusahaan. Data
dalam penelitian ini dianalisis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil analisis dari
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, investment opportunity set, dan struktur modal tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, risiko idiosinkratik tidak mampu memperkuat hubungan antara
investment opportunity set dan struktur modal dengan kebijakan dividen, dan risiko idiosinkratik bukan
pemoderasi hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan dividen.

Kata Kunci: kebijakan dividen, profitabilitas, investment oppormunity set, struktur modal, risiko idiosinkratik.

Abstract

Dividend policy is a consideration that will be decided by the company regarding the profits earned
by the company which will be distributed to shareholders in the form of dividends or allocated in the form of
retained earnings as investment financing in the future. Making decisions on the company's dividend policy
must be precise and optimal to achieve a balance in using its profits. Knowing this, the purpose of this study is
to determine the effect of profitability, investment opportunity set, and capital structure on dividend policy with
idiosyncratic risk as a moderating variable. The addition of idiosyncratic risk as a moderating variable is since
this risk is unique because it only affects a single economic actor. This research was conducted on the goods
and consumption industrial subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2016 —
2020. The number of companies that match the sample criteria in this study was 15 companies from 62
companies. The data in this study were analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA). The results of
the analysis of this study indicate that profitability, investment opportunity set, and capital structure have no
effect on dividend policy, idiosyncratic risk is not able to strengthen the relationship between investment
opportunity set and capital structure with dividend policy. Meanwhile, idiosyncratic risk could not moderate
the relationship between profitability and dividend policy.
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Pasar modal memiliki dua fungsi dalam perekonomian yaitu fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Dari segi fungsi ekonomi, pasar modal adalah tempat bertemu pihak yang memiliki
kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana. Dari fungsi keuangan, pasar modal memberikan
imbalan kepada pemilik dana. Investasi saham memiliki bentuk imbalan yang diterima berupa capital
gain dan atau deviden. Adanya pembagian dividen tersebut, maka perusahaan memerlukan kebijakan
dalam memastikan tingginya keuntungan atas dividen yang diberikan (Nurkhin et al., 2017). Menurut
Musthata (2017), kebijakan dividen merupakan pertimbangan terkait laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Jika perusahaan memutuskan untuk
membagikan laba sebagai dividen, maka dapat mengurangi kesempatan perusahaan dalam
mendapatkan modal intern. Namun, jika perusahaan tidak membagikan dividennya kepada para
investor, maka akan menimbulkan risiko keraguan investor untuk berinvestasi.

Jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung pada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan kebijakan dari setiap perusahaan, sebab tidak adanya
peraturan yang tetap (Sendow et al., 2017). Adanya hal tersebut, mengakibatkan banyak perusahaan
yang membay ar dividen dengan rendah, sehingga terjadi konflik antara perusahaan dengan pemegang
saham. Pernyataan tersebut diperkuat oleh isu pada PT Kimia Farma Tbk (K AEF) yang memutuskan
untuk mengurangi pembagian jumlah dividen pada tahun 2017 dan 2018. PT Kimia Farma Tbk
(KAEF) melakukan upaya dengan akuisi yang bertujuan untuk meningkatkan pangsa pasar serta
memperluas jaringan distribusi dan perluasan pabrik untuk memenuhi permintaan obat dalam negeri
dan luar negeri (Hidayat, 2019). Tidak hanya itu, PT Kimia Farma Tbk juga mengalami pertumbuhan
laba yang lambat karena penjualan terus meningkat namun laba terus tergerus oleh biaya produksi
akibat kontribusi perusahaan dalam program Jaminan Kesehatan Nasional. Kemudian, pada tahun
2020 PT Kimia Farma Thk memutuskan untuk tidak membagikan dividen tahun buku 2019 pada
Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) karena mengalami kerugian sebesar Rpl12.71
miliar (Artanti, 2020). Berdasarkan isu tersebut, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen sangat
berpengaruh terhadap banyak pihak. Hal tersebut berkaitan dengan stakeholder theory yang
menjelaskan bahwa perusahaan merupakan entitas yang beroperasi bukan untuk kepentingannya
sendiri, tetapi harus dapat memberi manfaat kepada para stakeholder, salah satunya yaitu pemegang
saham dengan cara pembagian return berupa dividen. Stakeholder theory menjembatani hubungan
keputusan investasi dan keputusan finansial karena penentuan kebijakan deviden yang dibuat oleh
manajer mempertimbangkan kecukupan finansial terlebih dahulu (Cornell et al., 1987). Oleh sebab
itu, stakeholder theory sangat berkaitan erat dengan keputusan manajer dalam membuat kebijakan
dividen.

Faktor pertama yang dapat memengaruhi kebijakan dividen yaitu profitabilitas. Profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan untuk memeroleh laba secara komprehensif, mengonversi penjualan
menjadi keuntungan dan arus kas (Sirait, 2017) . Profitabilitas menjadi alat ukur yang
menggambarkan perusahaan mampu memaksimalkan penggunaan aktivanya dalam menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan. (Pradnyavita & Suryanawa, 2020). Tingkat laba perusahaan yang tinggi
dapat membuat ada peningkatan pembayaran dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.
Faktor kedua yang memengaruhi kebijakan dividen yaitu Investment Opportunity Set (I10S). 10S
adalah biaya yang timbul dari alternatif pilihan untuk keputusan investasi di masa yang akan datang
(Meidyna & Mertha, 2020). Investment Opportunity Set-mencerminkan luasnya peluang investasi
suatu perusahaan, namun juga sangat hergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan untuk
kepentingan di masa yang akan datang (Suartawan & Yasa.2016). Apabila perusahaan dalam kondisi
sangat baik dan mampu menghasilkan laba, manajemen cenderung akan melakukan investasi baru
daripada membagikan dividen yang tinggi. Faktor ketiga yang memengaruhi kebijakan dividen yaitu
struktur modal. Struktur modal adalah proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja suatu
perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana interal dan eksternal
(Alamsyah & Muchlas, 2018). Jika perusahaan memiliki kewajiban yang tinggi, maka perusahaan
tersebut akan menahan laba dan memanfaatkannya untuk memenuhi kewajibannya.




Ketidakkonsistenan penelitian terdahulu inilah yang menjadikan peneliti ingin menguji
kembali hubungan antara profitabilitas, [0S, dan struktur modal dengan kebijakan dividen. Peneliti
juga menambahkan risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi. Risiko idiosinkratik dipilih
menjadi variabel moderasi karena setiap perusahaan pasti miliki risiko idionsikratis dan tiap
perusahaan memiliki risiko yang berbeda-beda (Cahyadi et al., 2018). Menurut Kanari (2019), risiko
idiosinkratik adalah risiko yang muncul dan mengakibatkan risiko portofolio unik di setiap entitas
pelaporan yang mungkin dapat dikontrol oleh perusahaan. Selain itu, risiko idiosinkratik merupakan
risiko yang unik sebab hanya memengaruhi satu pelaku ekonomi tunggal. Adanya hal tersebut, maka
risiko idiosinkratik diduga mampu memperkuat hubungan antara profitabilitas dan struktur modal
terhadap kebijakan dividen. Namun, adanya risiko idiosinkratik yang tinggi juga dapat memancing
investor cenderung memilih abnormal return daripada dividen. Hal tersebut dinyatakan pada
penelitian di India yang dilakukan oleh Bhattacharya (2016) bahwa risiko idiosinkratik berpengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen.

Penelitian ini menggunakan salah satu sub sektor yang terdapat di dalam perusahaan
manufaktur yaitu sektor industri barang dan konsumsi. Sektor industri barang dan konsumsi
merupakan salah satu sektor yang produknya tetap dibutuhkan dalam keadaan krisis maupun tidak
karena produk tersebut menjadi kebutuhan pokok seluruh masyarakat Indonesia. Perusahaan pada
sektor industri barang dan konsumsi juga merupakan perusahaan yang dalam aktivitasnya
mengandalkan modal dari pemegang saham, sehingga harus dapat menjaga kestabilan keuangannya.

Dari hasil penelitian, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan keilmuan
akuntansi khususnya mengenai pengaruh profitabilitas, 10S, dan struktur modal terhadap kebijakan
dividen pada sub sektor industri barang dan konsumsi. Penelitian ini juga diharapkan dapat
memberikan gambaran dalam membuat keputusan kebijakan dividen yang tepat bagi seluruh
perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi. Adanya hal tersebut, membuktikan dan
mendukung bahwa penelitian ini selaras dengan stakeholder theory yang menyatakan bahwa entitas
beroperasi bukan untuk kepentingannya sendiri, namun harus memberikan manfaat kepada para
stakeholder, salah satunya yaitu pemegang saham dengan cara pembagian return berupa dividen. Bagi
perusahaan diharapkan dapat menjadi sumber informasi yang berguna untuk bahan pertimbangan dan
masukan dalam menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan kepada investor. Sedangkan bagi
investor, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memberi dan menambah ilmu
pengetahuan tentang pentingnya memahami berbagai faktor yang memengaruhi kebijakan dividen
dari suatu perusahaan, sehingga bisa digunakan untuk bahan pertimbangan sebelum berinvestasi.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memeroleh laba, hubungannya
dengan penjualan, aktiva maupun laba, dan modal sendiri (Sujarweni, 2017). Profitabilitas suatu
perusahaan mengukur bagaimana perusahaan dapat memanfaatkan seluruh sumber dayanya untuk
memperoleh laba. Profitabilitas pada penelitian ini diukur dengan membandingkan antara laba yang
diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aset yang dimiliki perusahaan(Munawir, 2016). Tidak
hanya itu, profitabilitas mempunyai daya tarik tersendiri bagi para pemegang saham perusahaan
(Pradnyavita & Suryanawa, 2020. Profitabilitas yang tinggi bagi suatu perusahaan menunjukkan
adanya surplus kas dari aktivitas riil dalam perusahaan , sehingga diharapkan perusahaan dapat
membagikan dividen dengan jumlah yang tinggi.

H1. Profitabilitas Berpengaruh Positif terhadap Kebijakan Dividen.
Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen

IOS adalah representasi biaya dari alternatif pilihan investasi yang akan digunakan dalam
melakukan keputusan investasi di masa yang akan datang (Meidyna & Mertha, 2020). Dalam
mengembangkan aktivitas penjualannya, perusahaan membutuhkan dana yang dibiayai dari sumber
internal yaitu laba ditahan (Devi & Muliati, 2019). Perusahaan memiliki asumsi bahwa dana yang




tersedia lebih baik untuk digunakan untuk investasi kembali serta ditahan sebagai laba ditahan.
Mengetahui hal tersebut, semakin tinggi investment opportunity set menunjukkan tingginya
pertumbuhan perusahaan, tetapi berdampak pula pada turunnya jumlah dividen yang dibagikan.

H2. Investment Opportunity Set Berpengaruh Negatif terhadap Kebijakan Dividen.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen

Struktur modal adalah proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja suatu perusahaan dengan
sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan eksternal (Alamsyah &
Muchlas, 2018). Struktur modal digunakan sebagai penentuan hasil dari keputusan pendanaan
(financing decision) yang memilih menggunakan ekuitas untuk mendanai operasional perusahaan
(Palupi & Sudjana, 2017). Struktur modal berdampak pada kebijakan dividen yang ditetapkan oleh
perusahaan. Struktur modal yang tinggi mengakibatkan kewajiban berupa beban bunga, sehingga
perusahaan lebih diprioritaskan memenuhi kewajibannya daripada pembayaran dividen (Hidayat R. ,
2019). Mengetahui hal tersebut, maka struktur modal yang meningkat menunjukkan kebijakan
dividen perusahaan yang menurun.

H3. Struktur Modal Berpengaruh Negatif terhadap Kebijakan Dividen.

Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Profitabilitas dengan Kebijakan
Dividen

Dari antara beberapa faktor yang memberi pengaruh terhadap kebijakan dividen, peneliti
melihat bahwa risiko idiosinkratik juga mengambil peranan dalam mengambil dan membuat
keputusan kebijakan dividen yang optimal. Selain itu, perusahaan yang memiliki nilai risiko
idiosinkratik yang tinggi. cenderung akan meningkatkan pengendalian internalnya. Ketika
perusahaan mampu mengendalikan risiko idiosinkratiknya, perusahaan akan menjadi lebih berhati-
hati dalam mengelola profitabilitas. Dengan demikian, perusahaan akan semakin terdorong untuk
menyisihkan laba dan membagikannya dalam bentuk dividen agar investor tetap merasa aman
meskipun nilai risiko idiosinkratik dari perusahaan tinggi (Cahyadi et al., 2018). Namun, dari
tingginya nilai idiosinkratik perusahaan, juga dapat menyebabkan investor untuk lebih memilih
abnormal return daripada dividen. Dengan demikian, jika profitabilitas yang tinggi didukung dengan
risiko idiosinkratik yang tinggi, maka risiko idiosinkratik dapat memperkuat pengaruh profitabilitas
terhadap kebijakan dividen.

H4. Risiko Idiosinkratik Mampu Memoderasi Hubungan antara Profitabilitas dengan Kebijakan
Dividen.

Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Investment Opportunity Set dengan
Kebijakan Dividen.

Risiko idiosinkratik adalah risiko yang lebih bersumber pada pengaruh-pengaruh yang
mengakibatkan risiko portofolio dan unik di setiap entitas pelaporan yang mungkin dapat dikontrol
oleh perusahaan. Semakin tinggi nilai risiko idiosinkratik yang dimiliki oleh perusahaan, maka
semakin besar fokus perusahaan dalam mengontrol risiko tersebut. Mengetahui hal tersebut, diduga
risiko idiosinkratik dapat memperkuat hubungan antara investment opportunity set dengan kebijakan
dividen. Hal tersebut disebabkan investment opportunity set merupakan komponen dari nilai
perusahaan yang menjadi alternatif pilihan yang akan digunakan dalam melakukan keputusan
investasi di masa yang akan datang. Tidak hanya itu, investment opportunity set juga merupakan salah
satu aktivitas dalam perusahaan yang tergolong ke dalam ranah kontrol risiko idiosinkratik
perusahaan tersebut.

HS5. Risiko Idiosinkratik Mampu Memoderasi Hubungan antara Investment Opportunity set dengan
Kebijakan Dividen.




Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Struktur Modal dengan Kebijakan
Dividen.

Perusahaan yang mengalami kondisi overinvestment yang terbentuk dari risiko idiosinkratik
yang rendah dan menandakan bahwa perusahaan tersebut tidak sedang membutuhkan dana eksternal.
Perusahaan memiliki dana internal yang cukup sehingga mampu membagikan dividennya kepada
pemegang saham. Namun, jikanilai dari risiko idiosinkratik tinggi, maka perusahaan akan mengalami
underinvestment karena dapat mendorong manajemen untuk mengurangi return dalam bentuk dividen
(Cahyadi et al., 2018). Dengan demikian, jika struktur modal yang tinggi didukung dengan risiko
idiosinkratik yang tinggi, maka risiko idiosinkratik dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh
struktur modal terhadap kebijakan dividen.

H6. Risiko Idiosinkratik Mampu Memoderasi Hubungan antara Struktur Modal dengan Kebijakan
Dividen.




Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono (2019), penelitian
dengan pendekatan kuantitatif lebih banyak menggunakan analisis statistik dalam mengintrepetasikan
hasil penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan melalui websire Bursa Efek Indonesia (www idx.co.id) dan website dari
masing-masing perusahaan yang diteliti.

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2016 hingga tahun 2020 dengan jumlah
sebanyak 62 perusahaan. Dalam pengambilan sampel, terdapat kriteria yang telah ditetapkan yaitu
sebagai berikut:

1. Perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2016 —2020.
2. Perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang mendapatkan laba periode 2016 —

2020.

3. Perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang rutin membagikan dividen periode

2016 — 2020.

4. Perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang menyajikan laporan keuangan dengan
mata uang rupiah.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel untuk penelitian sebanyak 15 perusahaan dengan
75 total observasi.

Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan adalah kebijakan dividen yang didefinisikan sebagai berikut,
yaitu keputusan perusahaan untuk mengalokasikan besaran laba bersih yang akan dibagikan dalam
bentuk dividen atau tidak dibagikan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) dengan rumus sebagai berikut (Sari & Budiasih, 2016):

Dividen per lembar saham

Dividend Payout Ratio =

Laba per lembar saham
Variabel Independen

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya (Hery, 2016). Profitabilitas diproksikan dengan
Return On Asset (ROA) karena paling berkaitan dengan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan
laba. Return on Asset (ROA) menunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan dalam total aset
untuk menghasilkan laba perusahaan. Return on Asset (ROA) dihitung berdasar pada perbandingan
laba bersih setelah pajak terhadap total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Berikut merupakan rumus

dari Return On Asset (Pradnyavita & Suryanawa, 2020):

b ih
Return on Asset = Laba Bersih b I L N (2)
Total Aset

Investment Opportunity Set (10S) adalah komponen dari nilai perusahaan yang menjadi alternatif
pilihan yang akan digunakan dalam melakukan keputusan investasi di masa yang akan datang
(Meidyna & Mertha, 2020). Investment Opportunity Set (I0S) diproksikan dengan menggunakan
rasio capital expenditure to book value asset (CAP/BV A) dengan rumus sebagai berikut (Utama &
Gayatri, 2018):

CAP/BVA _ Nilai bulns alctiva tetep (t)—nilel buky aktiva tetepe-y) 3)
Total Aset (t)

Struktur modal adalah proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja suatu perusahaan dengan
sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan eksternal (Alamsyah &
Muchlas, 2018). Struktur modal diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER) yaitu dengan
membandingkan total liabilitas dengan ekuitas. Menurut (Firdaus & Sediaz, 2017), rumus dari Debt

Equity Ratio (DER) adalah sebagai berikut:
Debt Equity Ratio = T8 8 o 4000 ..o oo @)

Ekuitas
Variabel Moderasi
Variabel moderasi adalah variabel yang memengaruhi baik memperkuat maupun memperlemah
hubungan antara variabel dependen dan independen. Penelitian ini menggunakan risiko idiosinkratik
sebagai variabel moderasi. Risiko idiosinkratik dipilih menjadi variabel moderasi karena setiap
perusahaan pasti memilikinya, selain itu risiko idiosinkratik merupakan risiko yang unik sebab hanya
memengaruhi satu pelaku ekonomi tunggal. Nilai risiko idiosinkratik dapat diketahui dengan melihat




selisih antara nilai actual return dan expected return dari nilai residual error dari model regresi
CAPM (Cahyadi, Purwanti, & Mardiati, 2018).

Rit = Rpp + B(Rimye = Rrt) F @ip oot (35)
Keterangan:

Ri; = return saham individual

Rn:  =return pasar

R, = risiko bebas

O = nilai residual regresi

Variabel Kontrol
Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (firm size). Ukuran perusahaan
adalah tingkat besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat diketahui dengan cara menghitung total
aset dengan penggunaan logaritma natural. Berikut merupakan rumus yang digunakan untuk
menghitung ukuran perusahaan (Mnune & Purbawangsa, 2019):
Firm Size = Ln (Total ASet) ... oo e e e (6)
Pada penelitian ini dilakukan uji analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji F Statistik, uji
t statistik, uji koefisien determinasi, hingga uji Moderated Regression Analysis (MRA) yang
menghasilkan persamaan sebagai berikut.

V= at+ lel + BzXz + Bng + B4X4 + BSX1X4 + BSX2X4- + B?X2X4- + BSXS +e (7
Keterangan:

Y = Kebijakan Dividen

o = konstanta

B = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen

X, = Profitabilitas

X = Investment Opportunity Set

X; = Struktur Modal

X4 = Risiko Idiosinkratik

XiXs = interaksi antara profitabilitas dengan risiko idiosinkratik

X>Xs = interaksi antara investment opportunity set dengan risiko idiosinkratik
X5Xy = interaksi antara struktur modal dengan risiko idiosinkratik

Xs = Firm Size

e = Error term

Hasil Dan Pembahasan

Penelitian ini sebagian besar menggunakan data dari laporan keuangan yang diakses melalui
laman resmi Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan
pada penelitian ini menghasilkan sampel sebanyak 15 perusahaan dari 62 perusahaan pada sub sektor
industri barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 — 2020.

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau deskripsi pada suatu
data yang dapat diukur dengan nilai rata-rata (mean), minimum, maksimum serta standar deviasi yang
terdapat dalam penelitian.

Berdasarkan hasil analisis statistik, profitabilitas yang diproksikan dengan Retfurn on Asset
(ROA) memiliki nilai minimum sebesar 0,001 dan nilai maksimum sebesar 0.473. Nilai rata-rata
(mean) ROA adalah sebesar 0,13533 yang berarti bahwa dari perusahaan mampu menghasilkan laba
sebesar 13,53% dari 100% aset yang dimilikinya. Nilai standar deviasi dari ROA lebih kecil daripada
nilai rata-rata yang berarti bahwa ROA yang dihasilkan oleh sampel perusahaan dalam penelitian ini
bersifat homogen.

I0S yang diproksikan dengan menggunakan rasio capital expenditure to book value asset
(CAP/BVA) memiliki nilai minimum sebesar 0,028 dan nilai maksimum sebesar 0,157. Nilai rata-
rata (mean) CAP/BV A adalah sebesar 0,3010. Nilai standar deviasi dari CAP/BVA lebih besar
daripada nilai rata-rata yaitu sebesar 0,37437 yang berarti bahwa CAP/BVA yang dihasilkan oleh
sampel perusahaan dalam penelitian ini bersifat heterogen.

Struktur Modal yang diproksikan dengan menggunakan Debt Equity to Ratio (DER) memiliki
nilai minimum sebesar 0.02, sedangkan nilai maksimum dari DER sebesar 2,655. Nilai rata-rata
(mean) DER adalah sebesar 0,57328. Nilai standar deviasi dari DER lebih kecil daripada nilai rata-




rata yaitu sebesar 0,486598 yang berarti bahwa DER yang dihasilkan oleh sampel perusahaan dalam
penelitian ini bersifat homogen.

Risiko idiosinkratik memiliki nilai minimum sebesar 0,000, sedangkan nilai maksimum 0,284.
Nilai rata-rata (mearn) dari risiko idiosinkratik adalah 0,05238. Nilai standar deviasi dari risiko
idiosinkratik lebih besar daripada nilai rata-rata yaitu sebesar 0 486598 yang berarti bahwa risiko
idiosinkratik yang dihasilkan oleh sampel perusahaan dalam penelitian ini bersifat heterogen.

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR)
memiliki nilai minimum sebesar 0,046, sedangkan yang memiliki nilai maksimum dari DPR sebesar
1.869. Nilai rata-rata dari DPR adalah sebesar 0,55022, sedangkan nilai standar deviasi adalah
0,369311. Nilai standar deviasi dari DPR lebih kecil daripada nilai rata-rata yang berarti bahwa DPR
yang dihasilkan oleh sampel perusahaan dalam penelitian ini bersifat homogen.

Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 14,879, sedangkan yang memiliki nilai
maksimum sebesar 30,747. Nilai rata-rata dari ukuran perusahaan adalah sebesar 2330360,
sedangkan nilai standar deviasi adalah sebesar 5,949919. Nilai standar deviasi dari ukuran perusahaan
lebih kecil dari nilai rata-rata yang berarti bahwa ukuran perusahaan yang dihasilkan oleh sampel
perusahaan dalam penelitian ini bersifat homogen.

Kemudian dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Keterangan
Variabel Asymp. sig. (2-tailed)

Unstandardized Residual 0,003 Data tidak berdistribusi normal

Sumber: Data diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 1, dapat dilihat bahwa nilai signifikasi adalah sebesar
0,003 lebih rendah dari 0,05, sehingga data penelitian tidak terdistribusi normal. Oleh karena itu,
dilakukan upaya untuk menormalkan data dengan cara membuang seluruh observasi yang outlier.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Bebas dari Outlier
Keterangan

Variabel Asymp. sig. (2-tailed)
Unstandardized Residual 0,070 Data berdistribusi normal

Sumber: data diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 2, dapat dilihat bahwa nilai signifikasi adalah sebesar
0,070. Nilai tersebut lebih dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitian terdistribusi
secara normal.

Tabel 3. Hasil uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
Profitabilitas (ROA) 0,585 1.708 Bebas multikolinearitas
105 (CAP/BVA) 0950 1053 Bebas multikolinearitas
Struktur Modal (DER) 0,800 1250 Bebas multikolinearitas
Risiko Idiosinkratik 0.884 1.131 Bebas multikolinearitas
Ukuran Perusahaan 0621 1.609 Bebas multikolinearitas

Sumber: data diolah (2022)

Hasil uji multikolinearitas pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai rolerance dari seluruh variabel
berada di sekitar 0,1 hingga | dan VIF kurang dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen dan model regresi dalam penelitian ini layak
untuk digunakan.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
R R Square Adjusted R Square
0325 0,106 0,034
Sumber: data diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji White pada tabel 4, dapat dilihat
bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,034. Dengan data tersebut dapat diketahui Chi Square hitung
dengan nilai sebesar 2,312 dan Chi Square tabel dengan nilai sebesar 9,488. Berdasarkan nilai Chi
Square hitung dan Chi Square tabel yang diperoleh, dapat disimpulkan bahwa data tidak terjangkit
heteroskedastisitas karena Chi Square hitung lebih kecil daripada Chi Square tabel.




Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi
Keterangan

Asymp. sig. (2-tailed)
0,222 Data tidak terjangkit autokorelasi

Sumber: data diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan Run Test pada tabel 5. dapat dilihat bahwa nilai
signifikasi adalah sebesar 0,222, Hal tersebut memiliki arti bahwa data tidak terjangkit autokorelasi
karena nilai signifikasi lebih besar dari 0,05.

Tabel 6. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Model Unstandardized Coefficients
B Std. Error
{Constant ) 1,202 0,302
ROA -1511 0,945
CAP/BVA -0,923 1,658
DER -0,169 0,185
IR -3343 2,222
ROA*IR 28,684 11,371
CAP/BVA*IR -9.740 23,383
DER*IR 1.470 2083
FS -0017 0,009

Sumber: Data diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) pada tabel 6, dapat diketahui nilai
koefisien regresi dari masing-masing variabel yang kemudian disusun menjadi model regresi yang
digunakan dalam penelitian ini. Berikut merupakan model regresi dalam penelitian ini:

DPR = 1202 —1,511 ROA — 0,923%— 0,169 DER — 3,343 + 28,684 ROA + IR — 9,740 szx IR+ 1,470DER *IR— 0,017 FS

Konstanta dengan nilai 1,202 menunjukkan bahwa jika tidak ada variabel independen, maka

nilai kebijakan dividen sebesar 1,202.

Tabel 7. Hasil Uji F
Model F Sig.
Regression 2526 0,020
Sumber: Data diolah (2022)
Berdasarkan hasil uji F pada tabel 7, dapat dilihat bahwa nilai signifikasi sebesar 0,020 lebih
kecil daripada 0,05. Hasil tersebut menyatakan bahwa model regresi memenuhi kriteria goodness of
fit, sehingga layak digunakan sebagai model penelitian.

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
R R Square Adjusted R Square
0,505 0.255 0,154
Sumber: Data diolah (2022)
Berdasarkan hasil analisis uji koefisien determinasi pada tabel 8, nilai Adjusted R Square sebesar
0.154. Hasil uji tersebut menyatakan bahwa variabel independen dalam penelitian mampu
menjelaskan variabel dependen sebesar 15.4% dan sisanya 84 ,6% dijelaskan oleh variabel lain.

Tabel 9. Hasil Uji Parsial (t)

Model t Sig.
Profitabilitas (ROA) -1,598 0,115
10S (CAP/BVA) -0,557 0580
Struktur Modal (DER) -0,909 0367
Risiko Idiosinkratik (IR) -1,505 0,138
ROA*IR 2517 0015
CAP/BVA*IR -0417 0,679
DER*IR 0,706 0483

Ukuran Perusahaan -1935 0,058




Sumber: Data diolah (2022)
Tabel 10. Hasil Uji MRA Variabel Moderasi

Model t Sig.

X1,Z Profitabilitas (ROA) 2,540 0,013
Risiko Idiosinkratik -0,395 0,694

X1,Z, X1*Z Profitabilitas (ROA) -0.,741 0,461
Risiko Idiosinkratik -2,030 0,046

ROA*IR 2286 0,026

X2,Z 108 (CAP/BVA) -1,687 0.096
Risiko Idiosinkratik -0.402 0.689

X2,72,X2%Z 108 (CAP/BVA) -0.671 0,505
Risiko Idiosinkratik 0,127 0,899

CAP/BVA*IR -0,624 0,535

X3, 7 Struktur Modal (DER) 0,141 0,888
Risiko Idiosinkratik -0,299 0,766

X3,Z,X3*%Z Struktur Modal (DER) 0274 0,785
Risiko Idiosinkratik 0,089 0,930

DER*IR -0,236 0,814

Sumber: Data diolah (2022)

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen.

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi
yang terdaftar di BEI tahun 2016 — 2020.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang telah dikemukakan, yaitu profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Tinggi rendahnya profitabilitas tidak memengaruhi
kebijakan dividen karena tidak semua perusahaan pada sektor barang dan konsumsi akan
membagikan laba kepada pemegang saham, melainkan dialokasikan dalam bentuk investasi laba
ditahan untuk kepentingan di masa yang akan datang (Erawati & Astuti, 2021). Menurut Prihatini,
Rahmiat, & Susanti (2018) perusahaan lebih mementingkan untuk melakukan ekspansi yaitu dengan
cara menahan laba untuk memperkuat struktur modal dan membayar utang jangka panjang maupun
jangka pendek. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak bergantung pada besar kecilnya
profitabilitas yang diperoleh perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Anisah & Fitria (2019) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen.

Hasil uji membuktikan bahwa [OS tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa IOS tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016 — 2020.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang telah dikemukakan, yaitu Investment
Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Tinggi rendahnya IOS tidak
memengaruhi kebijakan dividen karena perusahaan pada sektor barang dan konsumsi yang telah lama
berdiri, lebih herfokus pada kegiatan yang menghasilkan keuntungan ager mempermudah ekspansi
perusahaan. Tidak hanya itu, perusahaan telah memiliki banyak cadangan laba yang bisa digunakan
baik untuk diinvestasikan kembali maupun dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemengang
saham tanpa harus mengubah proporsinya (Jalung & Karlinda, 2017). Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ariandi & Yadnyana (2016) dan Utama & Gayatri (2018) yang
membuktikan bahwa Investment Opportunity Ser tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kebijakan Dividen.
Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh




terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar
di BEI tahun 2016 — 2020.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang telah dikemukakan, yaitu struktur modal
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Tinggi rendahnya struktur modal tidak
memengaruhi besar kecilnya laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham karena perusahaan
pada sektor barang dan konsumsi memenuhi kewajibannya tidak dibiayai dari laba perusahaan,
melainkan dari sumber eksternal yaitu modal pemegang saham (Astiti, Yuniarta, & Sujana, 2017).
Hal tersebut bertujuan agar laba yang baru dihasilkan dapat digunakan untuk membagikan dividen
kepada pemegang saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdaus & Sediaz
(2017) dan Muhratom (2021) yang membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen.

Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Profitabilitas dengan
Kebijakan Dividen

Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan membuktikan bahwa risiko idiosinkratik dapat
memperkuat hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa
perusahaan yang memiliki nilai risiko idiosinkratik yang tinggi, cenderung akan meningkatkan
pengendalian internalnya. Ketika perusahaan mampu mengendalikan risiko idiosinkratiknya,
perusahaan akan menjadi lebih berhati-hati dalam mengelola profitabilitas. Dengan demikian,
perusahaan akan semakin terdorong untuk menyisihkan laba dan membagikannya dalam bentuk
dividen agar investor tetap merasa aman meskipun nilai risiko idiosinkratik dari perusahaan tinggi
(Cahyadi, Purwanti, & Mardiati, 2018). Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan
bahwa risiko idiosinkratik dapat meningkatkan hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan
dividen pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016 —
2020.

Hasil uji hipotesis juga membuktikan bahwa risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi
tergolong dalam pure moderator. Hal tersebut dapat dilihat pada tabel 10, nilai signifikasi dari risiko
idiosinkratik pada pengaruh dari Z terhadap Y adalah 0,694 lebih besar dari 0,05. Sedangkan nilai
signifikasi dari interaksi profitabilitas dengan risiko idiosinkratik adalah 0,026 lebih kecil dari 0,05.
Hal ini membuktikan bahwa risiko idiosinkratik murni berinteraksi dengan profitabilitas tanpa
menjadi variabel independen. Oleh karena itu, risiko idiosinkratik tidak bisa dijadikan variabel
independen untuk meneliti kebijakan dividen.

Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Investmment Opportunity Set
dengan Kebijakan Dividen.

Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan membuktikan bahwa risiko idiosinkratik tidak mampu
memoderasi hubungan antara Investment Opportuniy Set dengan kebijakan dividen. Hal ini
membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki nilai risiko idiosinkratik yang tinggi tidak
memengaruhi perusahaan untuk mengontrol risiko tersebut dengan investment opportunity set. Hal
tersebut dikarenakan terdapat ketidakpastian investasi di masa yang akan datang, sehingga risiko
idiosinkratik tidak mampu memoderasi hubungan antara investment opportunity set dengan kebijakan
dividen pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016 —
2020.

Hasil uji hipotesis juga membuktikan bahwa risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi
tergolong dalam homologizer moderator. Hal tersebut dapat dilihat pada tabel 11, nilai signifikasi
dari risiko idiosinkratik pada pengaruh dari Z terhadap Y adalah 0,689 lebih besar dari 005 dan nilai
signifikasi dari interaksi IOS dengan risiko idiosinkratik adalah 0,535 lebih besar dari 0.05. Hal ini
membuktikan bahwa risiko idiosinkratik tidak berinteraksi dengan IOS dan tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan kebijakan dividen.

Pengaruh Risiko Idiosinkratik sebagai Variabel Moderasi antara Struktur Modal dengan
Kebijakan Dividen.

Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan membuktikan bahwa risiko idiosinkratik tidak mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal dengan kebijakan dividen. Hal ini membuktikan bahwa
tinggi rendahnya risiko idiosinkratik tidak memengaruhi kondisi perusahaan yang overinvestment
yang menyatakan bahwa perusahaan tidak sedang membutuhkan dana eksternal, tetapi menggunakan




dana internal untuk membagikan laba dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Namun, untuk
memenuhi kewajibannya, perusahaan tidak dibiayai dari laba perusahaan, melainkan dari dana
eksternal yaitu modal pemegang saham. Tidak hanya itu, tinggi rendahnya risiko idiosinkratik juga
tidak memengaruhi kondisi perusahaan yang underinvestment yang dapat mendorong manajemen
untuk mengurangi return dalam bentuk dividen. Dengan demikian, risiko idiosinkratik tidak mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal dengan kebijakan dividen pada perusahaan sub sektor
industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016 — 2020.

Hasil uji hipotesis juga membuktikan bahwa risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi tergolong
dalam homologizer moderator. Hal ini membuktikan bahwa risiko idiosinkratik tidak berinteraksi
dengan struktur modal dan tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan kebijakan dividen.

Simpulan

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk membuktikan pengaruh profitabilitas,
Investment Opportunity Set, dan struktur modal terhadap kebijakan dividen dengan dimoderasi oleh
risiko idiosinkratik. Penelitian dilakukan pada perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 — 2020, Sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sebanyak 15 perusahaan yang telah sesuai berdasarkan kriteria yang ditetapkan dalam
penelitian ini. Analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah Moderated Regression Analysis
(MRA).

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas,
Investment Opportuniy Set, dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sub sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2016 — 2020.
Penambahan risiko idiosinkratik sebagai variabel moderasi hanya mampu memoderasi hubungan
antara profitabilitas dengan kebijakan dividen, tetapi tidak mampu memoderasi hubungan antara
Investment Opportunity Set dan struktur modal terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sub
sektor industri barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2016 — 2020.

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang kemungkinan dapat memengaruhi
hasil penelitian, sehingga memerlukan perbaikan dan pengembangan model di penelitian selanjutnya.
Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu termasuk dalam penelitian terbaru, sehingga terbatasnya
referensi yang dapat diambil untuk dilakukan penelitian.

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan penelitian yang telah disampaikan, maka saran untuk
penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan penelitian ini sebagai referensi.

2. Peneliti selanjutnya diharapkan menguji sektor yang lebih besar, seperti sektor manufaktur,
sehingga dapat mengetahui kebijakan dividen secara luas pada sektor tersebut.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan menambahkan variabel kontrol untuk mendapatkan hasil
penelitian yang lebih baik.
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