SEMINAR INOVASI
S I I\/I B A MAJEMEN BISNIS DAN
AKUNTANSI 4

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN,
PROFITABILITAS, SALES GROWTH TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN DENGAN LEVERAGE
SEBAGAI MODERASI
(Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020)

Azizah Nur Arrozzag", Anggita Langgeng Wijaya ?, Moh. Ubaidillah ®
'Universitas PGRI Madiun
nurzaazizah@gmail.com
2Universitas PGRI Madiun
langgeng@unipma.ac.id
3Universitas PGRI Madiun
mohubaidillah@unipma.ac.id

Abstract

The purpose of this study is to empirically examine the effect of ownership structure, profitability,
sales growth on dividend policy. As well as the indirect effect of variable ownership structure,
profitability, sales growth on dividend policy through leverage as a moderating variable. This
research was conducted in 50 companies in the consumer goods and industrial sector listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2018-2020. The research sample is 150 data. The
research method used is a quantitative approach using multiple linear regression analysis, MRA,
t-test and Coefficient of Determination using the IBM SPSS version 21 program. The results of this
study, based on the results of the t test, partially ownership structure has no effect on dividend
policy, while profitability and sales growth indicate that there is a significant effect on dividend
policy. Based on the results of the moderated regression analysis (MRA) test, it shows that
leverage is not able to moderate the relationship between ownership structure, profitability, sales
growth and dividend policy.
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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk menguji secara empiris pengaruh struktur kepemilikan, profitabilitas,
sales growth terhadap kebijakan dividen. Serta pengaruh tidak langsung variabel struktur
kepemilikan, profitabilitas, sales growth terhadap kebijakan dividen dengan melalui leverage
sebagai variabel moderasi. Penelitian ini dilakukan di 50 perusahaan sektor industri barang dan
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2018-2020. Sampel
penelitian 150 data. Metode penelitian yang digunakan yaitu pendekatan kuantitatif dengan
menggunakan analisis regresi linear berganda, MRA, Uji t dan Koefisien Determinasi
menggunakan bantuan program IBM SPSS versi 21. Hasil penelitian ini berdasarkan hasil
pengujian uji t secara parsial struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap kebijaan dividen,
sedangkan profitabilitas dan sales growth menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil pengujian moderated regression analysis (MRA)
menunjukkan bahwa leverage tidak mampu memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan,
profitabilitas, sales growth terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, Sales Growth, Kebijakan Dividen, Leverage.
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PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia merupakan suatu penyelenggara dan penyedia
sarana untuk mempertemukan penawaran jual beli efek dari banyak perusahaan di
berbagai sektor dengan tujuan masing-masing. Salah satu tujuan perusahaan
tersebut adalah untuk memperoleh keuntungan. Keuntungan tersebut dapat
diperoleh dari kegiatan operasional perusahaan yang mana dalam kegiatan
operasionalnya perusahaan membutuhkan peran eksternal yaitu kreditur dan
investor. Investor dalam melakukan investasi mengharapkan keuntungan balik
dari perusahaan berupa dividen, sedangkan kreditur berupa bunga.

Husnan & Tandelilin (dalam Hand Prastya & Jalil, 2020) menyebutkan
kebijakan dividen berkaitan dengan berapa banyak keuntungan yang dibagikan
kepada pemegang saham. Perusahaan yang memperoleh laba cenderung
membagikan laba tersebut dalam bentuk deviden. Keputusan tersebut menyangkut
beberapa aspek, khususnya penentuan rasio pembagian dividen yang dianggap
paling menguntungkan bagi perusahaan.

Fenomena yang terjadi di beberapa faktor industri di Indonesia ini menjadi
salah satu bukti bahwa terdapat berbagai pertimbangan perusahaan dalam
menentukan kebijakan dividen bagi para pemegang sahamnya di tengah pandemi
Covid-19 yang memberikan dampak pada berbagai sektor perusahaan. Setidaknya
ada empat contoh emiten yang tetap akan membagikan dividen tunai untuk kinerja
tahun 2020 di tengah pandemi Covid-19. Keempat emiten tersebut adalah emiten
Grub Indofood milik Grub Salim PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan
anak usahanya produsen mie instan PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thbk
(ICBP), emiten properti dan real estate PT. Karya Bersama Anugerah Tbk
(KBAG) dan emiten taksi PT. Blue Bird Thk (BIRD).

INDF telah menyetujui pembagian dividen senilai Rp 2,44 triliun pada TA
2020 pada RUPST dan RUPSLB perseroan, nilai dividen yang dibagikan sama
seperti pada TA 2019 namun 18% lebih tinggi dari pada TA 2018, atau Rp 278
per saham. INDF mencatatkan laba tahunan yang dapat diatribusikan kepada
pemilik entitas induk sebesar Rp 6,46 triliun pada 2020, naik 32% dari Rp 4,91
triliun pada tahun sebelumnya. Saham INDF turun 0,77% dalam seminggu di Rp
6.475 per saham, naik 4,44% di bulan ini dan turun 5,47% tahun ini. Adapun, NH
Korindo merekomendasikan membeli dengan target harga INDF Rp 8.000/saham
(Fernando, 2021).

ICBP telah menyetujui pembagian dividen senilai Rp 2,50 triliun pada TA
2020 dalam RUPST. Setiap pemegang saham yang namanya tercatat dalam Daftar
Pemegang Saham (DPS) berhak atas dividen sebesar Rp 215 per saham. Pada
tahun 2020, ICBP mencapai laba tahunan yang dapat diatribusikan kepada ICBP
sepanjang tahun 2020, meningkat dari Rp 5,03 triliun di tahun sebelumnya
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menjadi Rp 6,58 triliun. Saham ICBP sendiri turun 0,87% dalam seminggu,
sementara naik 4,60% dalam sebulan, dan turun 10,97% tahun ini (Fernando,
2021).

Karya Bersama Anugerah membagikan dividen tunai sebesar Rp 2,5 miliar
selama TA 2020, sedangkan dividen per saham sebesar Rp 0,35. Untuk
keseluruhan tahun 2020, laba bersin KBAG turun tajam sebesar 94,16% dari Rp
85,59 miliar pada 2019 menjadi Rp 5 miliar pada Desember 2020. Meski laba
turun tajam, laba usaha mencatat kenaikan tahunan sebesar 35,44% menjadi Rp
33,17 miliar. Dari sisi industri, saham KBAG tergolong dormant karena jarang
bergerak di perdagangan bursa. Bulan lalu, harga saham KBAG hanya naik 2 kali
lipat, yakni 2,00% pada 30 Agustus 2021, dan 1,96% menjadi Rp 52/saham.
(Fernando, 2021).

Penerbit terakhir adalah Bluebird. BIRD telah memutuskan untuk
membagikan dividen tunai sebesar Rp36 per saham untuk hasil tahun 2020
sebesar Rp90,07 miliar. Pada 2020, BIRD mencatatkan rugi bersih sebesar Rp
161,35 miliar. Keuntungan ini berbanding terbalik dengan laba Rp 314,56 miliar
di tahun sebelumnya. Sementara pendapatan BIRD tahun lalu Rp 2,04 triliun,
turun hampir 50% dari Rp 4,04 triliun pada tahun sebelumnya. Saham BIRD
sendiri telah naik selama 5 hari berturut-turut, naik 11,96% dalam seminggu.
Selama sebulan terakhir, saham naik 5,88%, sementara turun 10,00% tahun ini
(Fernando, 2021).

Didasarkan pada pernyataan dan fenomena tersebut dapat dinilai bahwa
kepentingan antara manajemen dengan investor saling bertolak-belakang dan
dalam setiap keputusan pembagian dividen perlu mempertimbangkan berbagai
faktor dalam perusahaan. Penelitian sebelumnya menyebutkan kebijakan dividen
dipengaruhi oleh beberapa faktor yang beragam. Dalam penelitian ini, peneliti
akan menggunakan struktur kepemilikan, profitabilitas dan sales growth sebagai
variabel independen dan kebijakan dividen sebagai variabel dependen. Selain itu,
peneliti juga menggunakan variabel moderasi yaitu leverage untuk melihat apakah
variabel moderasi ini dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh antara
variabel independen dan variabel dependen di atas.

Salah satu penentu faktor kebijakan dividen adalah struktur kepemilikan.
Struktur kepemilikan merupakan perbandingan jumlah kepemilikan saham oleh
pihak internal dan pihak eksternal perusahaan (Kurnia & Azizah, 2021).
Berdasarkan penelitian terdahulu yaitu oleh (Prayana, 2021) menyebutkan bahwa
struktur kepemilikan berpengaruh secara parsial signifikan positif terhadap
kebijakan dividen. Penelitian lain oleh (Tjandra, 2020) menyebutkan bahwa
kepemilikan seorang manajer dan institut bersignifikan positif pada kebijakan
dividen. Sedangkan menurut (Susilawati et al., 2020) kepemilikan institusional
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(K1) tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Struktur
kepemilikan merupakan faktor penting pada kebijakan perusahaan. Keputusan
atas dividen yang diberikan adalah komponen fundamental dari kebijakan
perusahaan tersebut. Proporsi kepemilikan saham yang dikendalikan baik dari
pihak institusional maupun dari pihak manajerial dapat mempengaruhi kebijakan
dividen Putri (dalam Tjandra, 2020).

Faktor penentu lainnya yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah
profitabilitas. Profitabilitas menjadi salah satu faktor penting, dikarenakan
tingginya tingkat profitabilitas perusahaan maka dividen payout ratio juga tinggi
dan yang menjadi dasar pertimbangan untuk membagikan dividen adalah
kemampuan perusahaan itu sendiri untuk menghasilkan laba. (Ulfa et al., 2020)
dalam penelitiannya menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.

Sales Growth digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat
pertumbuhan pada suatu perusahaan Fahmi (dalam Nurlatifah, 2021). (Nurlatifah,
2021) dalam penelitiannya menyebutkan pertumbuhan penjualan (sales growth)
berpengaruh positif dan signifikan pada rasio pembayaran dividen. Berbanding
terbalik menurut (Aini & Sawitri, 2020) yang menyebutkan bahwa sales growth
secara signifikan menunjukkan tidak adanya pengaruh terhadap kebijakan dividen.
Para investor menggunakan sales growth sebagai indikator untuk melihat kinerja
dari perusahaan tempat mereka akan berinvestasi dan mendapatkan dividen.

Penelitian ini menggunakan leverage sebagai variabel moderasi untuk
melihat apakah variabel moderasi ini dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel terikat. Kasmir (dalam Hand
Prastya & Jalil, 2020) menyebutkan leverage merupakan rasio yang digunakan
untuk mengetahui berapa besar kemampuan perusahaan dalam membayarkan
seluruh kewajibannya (baik kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka
panjang). (Wijayanto & Putri, 2018) dalam penelitiannya menyebutkan
berdasarkan hasil uji F menunjukan bahwa rasio leverage (DER) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan hasil uji T
menunjukan variabel rasio leverage (DER) secara parsial berpengaruh signifikan
terhnadap kebijakan dividen. Sedangkan menurut (Hendra Sumarlin, 2020)
menyebutkan secara parsial leverage memiliki pengaruh yang tidak signifikan
terhadap Kebijakan Dividen perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2017.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu diperoleh adanya perbedaan hasil
penelitian yang dilakukan oleh para peneliti dan berdasarkan latar belakang yang
telah diuraikan di atas, maka penulis akan melakukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, Sales Growth Terhadap
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Kebijakan Dividen Dengan Leverage Sebagai Moderasi” (Studi Kasus pada
Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indoenesia Periode 2018-2020). Keterbaruan dari penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah penggunaan variabel independen yang belum
menunjukkan hasil konsisten untuk diuji ulang dan penggunaan rentang waktu
terbaru yaitu 2018-2020 dengan menambahkan variabel moderasi leverage untuk
menguji apakah variabel tersebut memoderasi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA
Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikian diproksikan oleh kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional. Kepemilikan manajerial merupakan besarnya jumlah
kepemilikan saham oleh pihak manajerial dari seluruh modal saham perusahaan.
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak
institusi atau lembaga lain. Semakin tinggi kepemilikan saham oleh pihak
institusional maka semakin tinggi pengawasan atau kontrol pihak eksternal
terhadap kinerja manajer, karena manajer tidak lagi bertindak untuk kepentingan
investor, tetapi bertindak untuk kepentingan pribadinya sendiri.

Penelitian terdahulu dilakukan oleh (Prayana, 2021) menjelaskan bahwa
struktur kepemilikan secara parsial signifikan positif terhadap kebijakan dividen.
Hal ini sejalan dengan penelitian dari (Tjandra, 2020) yang menjelaskan bahwa
kepemilikan seorang manajer dan institut bersignifikan positif pada kebijakan
dividen. Kepemilikan manajerial tinggi akan membuat pihak manajerial
berperilaku oportunistik untuk meninggikan pembayaran dividen, kepemilikan
institusional akan berada dibawah pengawasan yang ketat sehingga pihak
manajemen harus mengikuti kemauan pemegang saham. Berdasarkan uraian
yang telah dijelaskan, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut :

H1 : Struktur Kepemilikan Berpengaruh Terhadap Kebijakan Dividen.

Profitabilitas

(Arilaha, 2009) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas diproksikan melalui rasio tingkat
pengembalian assets (ROA). Perusahaan dengan rasio profitabilitas yang tinggi
biasanya dianggap dapat memperoleh laba yang lebih tinggi serta lebih dapat
mengelola sumber daya perusahaan secara efektif sehingga pada akhirnya akan
mempengaruhi pembagian dividen Devi & Erawati (dalam Wahyuni & Badera,
2020).
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Penelitian yang dilakukan oleh (Ulfa et al., 2020), (Dewi et al., 2021),
(Hendra Sumarlin, 2020) dan (Hand Prastya & Jalil, 2020) menjelaskan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat dibangun adalah :
H2 : Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Kebijakan Dividen.

Sales Growth

Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi kebijakan dividen suatu
perusahaan dimana perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang baik
(meningkat) memungkinkan untuk memperoleh laba yang semakin besar, dengan
demikian kemungkinan perusahaan membagikan dividennya juga besar. Menurut
(Astuti & Mdinah, 2018) dalam keputusan pembagian dividen perlu juga
dipertimbangkan masalah penjualan (sales) perusahaan.

(Nurlatifah, 2021) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa sales growth
berpengaruh positif dan signifikan pada rasio pembayaran dividen. Hal ini selaras
dengan penelitian dari (Umairoh et al., 2019) yang juga menyebutkan bahwa
sales growth berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan
pada penjelasan tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah :

H3 : Sales Growth Berpengaruh Terhadap Kebijakan Dividen.

Leverage sebagai Moderasi (Struktur Kepemilikan)

Struktur kepemilikan adalah faktor penting pada kebijakan pembagian
dividen perusahaan. Proporsi kepemilikan saham yang dikendalikan dari pihak
institusional maupun dari pihak manajerial dapat mempengaruhi kebijakan
dividen. Di lain sisi, perusahaan yang memiliki leverage memiliki tingkat
pertimbangan yang tinggi dalam hal pembagian dividen. Manajemen dalam
kebijakan dividennya akan sangat dipengaruhi dengan besaran utang yang harus
ditanggung oleh perusahaan, manajemen menganggap kewajiban perusahaan
lebih penting dari pada aktifitas pendanaan lain, yang berpengaruh juga pada
pembagian porsi dividen yang akan dibagikan perusahaan. Jadi semakin tinggi
rasio tersebut mengakibatkan semakin kecilnya dividen yang dibagikan.
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut :
H4 : Leverage Memoderasi Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap
Kebijakan Dividen

Leverage sebagai Moderasi (Profitabilitas)
Profitabilitas menjadi salah satu faktor penting. Dikarenakan tingginya
tingkat profitabilitas perusahaan maka dividend payout ratio juga tinggi dan yang
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menjadi dasar pertimbangan untuk membagikan dividen adalah kemampuan
perusahaan itu sendiri untuk menghasilkan laba. Hanafi (dalam Hand Prastya &
Jalil, 2020) menyebutkan bahwa rasio Return On Asset (ROA) digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat
asset tertentu. Besaran pembayaran dividen dalam kebijakan dividen akan selaras
dengan tingkat laba yang didalam perusahaan, namun akan menjadi
pertimbangan lagi bagi manajemen dalam pembagian dividen apabila terdapat
leverage yang harus dipenuhi. Dimana ketika nilai leverage tinggi manajemen
akan memilih menggunakan dividen untuk membayar hutang dan mengutamakan
membayar kewajibannya (Ginting, 2018) dibandingkan pembayaran dividen
kepada pemegang saham. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang
dapat dibangun adalah :

H5 : Leverage Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan
Dividen

Leverage sebagai Moderasi (Sales Growth)

Sales growth menunjukan pertumbuhan perusahaan dalam kurun waktu
tertentu yang dianggap sebagai perkembangan usaha perusahaan. Besarnya sales
growth sebuah perusahaan akan berpengaruh pada jumlah dana yang dibutuhkan
untuk kegiatan operasi atau investasi, semakin besar pertumbuhan penjualan
maka kemungkinan besar perusahaan menghasilkan laba yang tinggi. Perolehan
laba yang tinggi dapat digunakan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
operasional perusahaan dan pembagian keuntungan kepada para pemegang
sahamnya.

Tingkat pertumbuhan penjualan dimasa mendatang menunjukan ukuran
seberapa besar pendapatan perlembar saham dapat ditingkatkan dengan adanya
penggunaan hutang, bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi
kecenderungan penggunaan hutang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan rendah. Hal ini disebabkan karena penggunaan
hutang yang besar akan meningkatkan return on equity. Berdasarkan uraian
tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut :

H6 : Leverage Memoderasi Pengaruh Sales Growth terhadap Kebijakan
Dividen

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Analisis kuantitatif ini
bertujuan untuk membuktikan adanya pengaruh struktur kepemilikan,
profitabilitas, sales growth terhadap kebijakan dividen dengan leverage sebagai
moderasi. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor industri barang
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konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018 — 2020 yang
yang diunduh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) vyaitu
www.idx.co.id. Sampel pada penelitian ini diperoleh dengan menggunakan
purposive sampling.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan
dividen. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linear berganda, MRA, Uji t dan Koefisien Determinasi menggunakan
bantuan program IBM SPSS versi 21.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018 — 2020 dari laporan keuangan atau annual report,
website resmi BEI (www.idx.co.id). Pemilihan sampel dalam penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria tertentu. Penentuan
kriteria digunakan untuk menghindari kesalahan untuk penelitian selanjutnya.
Sampel penelitian berdasarkan kriteria yang ditentukan sebagai berikut :

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian

NO Keterangan Jumlah
1 Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar 54

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2018-2020.
2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 0
untuk periode yang berakhir pada 31 Desember serta
menggunakan laporan keuangan dalam satuan mata uang
rupiah (Rp).

3 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 4)
secara berturut-turut selama periode tahun 2018-2020.

4 Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang tidak 0
memberikan kelengkapan data sesuai variabel yang akan
diteliti.

Jumlah Sampel 50

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan tabel 1 diatas dapat disimpulkan bahwa populasi dalam penelitian
ini sebanyak 50 perusahaan. Sampel perusahaan yang berhasil diperoleh dalam
penelitian ini sebanyak 50 perusahaan dengan total data sebanyak 150 data selama 3
tahun.
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Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Data dinyatakan
berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar 0.05. Pengujian normalitas
menggunakan SPSS dapat diperoleh dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov Monte Carlo sebagai berikut :
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 133
Normal Parameters2b Mean /0000000
Std. Deviation ,28461913

Absolute ,091

Most Extreme Differences  Positive ,091
Negative -,061

Kolmogorov-Smirnov Z 1,054
Asymp. Sig. (2-tailed) ,217

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
Berdasarkan tabel 2. dapat dilihat hasil uji normalitas sebesar 0,217 atau
lebih besar dari 0,05 artinya data penelitian ini terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIE
Struktur_Kepemilikan ,938 1,066
Profitabilitas ,861 1,162
! Sales_Growth ,929 1,076
Leverage ,968 1,033

a. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
Hasil pengujian multikolinearitas pada tabel 3. diatas menjelaskan bahwa
nilai tolerance dari masing-masing variabel bebas adalah Struktur Kepemilikan
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sebesar 0,938, Profitabilitas sebesar 0,861, Sales Growth sebesar 0.929 dan
Leverage sebesar 0,968. Nilai tolerance > 0,10 berarti tidak adanya
multikolinearitas antar variabel bebas. Hasil perhitungan VIF dari masing-masing
variabel bebas adalah Struktur Kepemilikan sebesar 1,066, Profitabilitas sebesar
1,162, Sales Growth sebesar 1,076 dan Leverage sebesar 1,033. Dimana jika nilai
VIF < 10, maka dapat disimpulkan tidak ada multikolinearitas antar variabel
bebas dalam model regresi ini.

Uji Heterokedastisitas
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Sk ROA SG DER | Unstandardize
d Residual
Correlation 1,000| ,260™ ,034| ,036 -,032
Struktur Coefficient
Kepemilikan Sig. (2-tailed) . ,003 ,695| ,679 ,718
N 133 133 133| 133 133
) ,260™ | 1,000 ,261™ - ,023
Correlation
- 461"
Coefficient )
Profitabilitas
Sig. (2-tailed) ,003 . ,002| ,000 , 791
N 133 133 133| 133 133
Correlation ,034] ,261™ 1,000 -,042 ,072
Spearman's .-
Sales Coefficient
rho
Growth Sig. (2-tailed) ,695 ,002 .| ,628 ,413
N 133 133 133| 133 133
Correlation ,036| -,461™ -,042| 1,00 -,060
Coefficient 0
Leverage ] ]
Sig. (2-tailed) ,679 ,000 ,628 . 491
N 133 133 133| 133 133
Correlation -,032 ,023 ,072 | -,060 1,000
Unstandardized | Coefficient
Residual Sig. (2-tailed) , 718 , 791 413 ,491
N 133 133 133| 133 133

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
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Diketahui tabel 4. diatas menunjukkan hasil pengujian masing-masing
variabel independen memiliki nilai signifikansi dari variabel Struktur
Kepemilikan sebesar 0,718, Profitabilitas sebesar 0,791, Sales Growth sebesar
0,413, yang artinya variabel independen > 0,05. Sedangkan nilai signifikan dari
variabel Leverage sebesar 0,491, yang artinya 0,491 > 0,05. Diketahui seluruh
nilai signifikansi atau sig. (2-tailed) dari variabel independen lebih besar dari
0,05 maka dinyatakan pengujian tersebut tidak terjadinya heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,6572 ,432 ,409 ,281964 1,843

a. Predictors: (Constant), LAGY, Sales_Growth, Leverage, Struktur_Kepemilikan,
Profitabilitas

b. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai DW adalah sebesar
1,843. Nilai DU pada tabel Durbin Watson di dapat 1,779. Nilai 4 — DU = 2,221.
Sehingga terjadi kategori DU < DW < (4-Du) atau 1,779 < 1,843 < 2,221.
Dengan demikian model yang diajukan dalam penelitian tidak terjadi
Autokorelasi.

Uji Regresi Linear Berganda
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,013 ,100 -,125 ,900
Struktur_Kepemilikan ,194 ,133 ,103 1,451 ,149
1 Profitabilitas 2,163 ,258 ,622 8,397 ,000
Sales_Growth -,462 ,147 -,225 -3,152 ,002
Leverage ,042 ,041 ,072 1,028 ,306

a. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
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Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada tabel 6 diatas, maka
persamaan regresi yang dapat disusun adalah : Kebijakan Dividen = -0,013 + (0,194)
Struktur Kepemilikan + (2,163) Profitabilitas + (-0,462) Sales Growth.

Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 7. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -,097 ,139 -,694 ,489
Struktur_Kepemilikan ,376 ,203 ,200 1,852 ,066
Profitabilitas 1,854 481 ,533 3,857 ,000
Sales_Growth -,579 ,256 -,282 -2,267 ,025
Leverage ,150 , 134 ,258 1,121 ,264
MODERASI_X1 -,218 ,195 -,286 -1,120 ,265
MODERASI_X2 ,284 ,328 ,124 ,866 ,388
MODERASI X3 ,135 ,210 ,080 ,641 ,522

a. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022

Pada tabel diatas diperoleh persamaan MRA vyaitu: Kebijakan Dividen = -
0,097 + 0,376 Struktur Kepemilikan + 1,854 Profitabilitas + (-0,579) Sales
Growth + 0,150 Leverage + (-0,218) Struktur Kepemilikan*Leverage + 0,284
Profitabilitas*Leverage + 0,135 Sales Growth* Leverage + ¢

Uji Parsial (Uji t)
Tabel 8. Hasil Uji t

Coefficients?

Model T Sig.
(Constant) -,125 ,900
Struktur_Kepemilikan 1,451 ,149

1 Profitabilitas 8,397 ,000
Sales_Growth -3,152 ,002
Leverage 1,028 ,306

a. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
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Uji MRA
Tabel 9. Hasil Uji MRA

Coefficients?

Model T Sig.
(Constant) -,694 ,489
Struktur_Kepemilikan 1,852 ,066
Profitabilitas 3,857 ,000
Sales_Growth -2,267 ,025

! Leverage 1,121 ,264
MODERASI_X1 -1,120 ,265
MODERASI_X2 ,866 ,388
MODERASI X3 ,641 ,522

a. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan tabel diatas bisa disimpulkan yakni:

1. H1 menyatakan bahwa variabel Struktur Kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap variabel Kebijakan Dividen.

2. H2 menyatakan bahwa variabel Profitabilitas berpengaruh terhadap variabel
Kebijakan Dividen.

3. H3 menyatakan bahwa variabel Sales Growth berpengaruh terhadap variabel
Kebijakan Dividen.

4. H4 menyatakan bahwa variabel Leverage tidak mampu memoderasi variabel
Struktur Kepemilikan.

5. H5 menyatakan bahwa variabel Leverage tidak mampu memoderasi variable
Profitabilitas.

6. H6 menyatakan bahwa variabel Leverage tidak mampu memoderasi variable
Sales Growth.

Koefisien Determinasi (R2)
Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,6302 ,396 ,377 ,289032

a. Predictors: (Constant), Leverage, Struktur_Kepemilikan,
Sales_Growth, Profitabilitas
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b. Dependent Variable: Kebijakan_Dividen
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2022
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda tersebut, dapat diketahui
bahwa dari Adjusted R Square sebesar 0,377 yang menunjukkan bahwa variabel
independen mampu menjelaskan 38,0 % variasi variabel dependen, sedangkan sisanya
yaitu 62,0 % dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel penelitian.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pengujian uji t secara parsial dapat ditarik kesimpulan bahwa
struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap kebijaan dividen, sedangkan
profitabilitas dan sales growth menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil pengujian moderated
regression analysis (MRA) menunjukkan bahwa leverage tidak mampu
memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan, profitabilitas, sales growth
terhadap kebijakan dividen.

Saran bagi peneliti selanjutnya untuk menggunakan sampel perusahaan yang
berbeda yaitu diluar sub sektor industri barang konsumsi dan yang membagikan dividen
secara stabil dengan demikian dapat diketahui pengaruhnya terhadap perusahaan di
sektor lain. Diharapkan pula menggunakan model prediksi kebijakan dividen lainnya
untuk dijadikan sebagai pembanding dalam memprediksi kemungkinan perusahaan
melakukan kebijakan dividen. Serta disarakan pula untuk menambahkan variabel
independen, agar peneliti mengetahui faktor lain yang mempengaruhi kebijakan dividen
dan memakai metode analisis yang berbeda, jika terdapat perkembangan.
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