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ABSTRAK

LILIS NURROHMAH. Pengaruh Net Profit Margin, Leverage, Sales Growth,
dan Free Cash Flow terhadap Dividend Payout Ratio dengan Ukuran
Perusahaan sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus pada Perusahaan
Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-
2023) .

Penelitian ini berfokus pada faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan
pembagian dividen pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Dividend Payout Ratio (DPR) sering dianggap sebagai salah
satu indikator penting yang mencerminkan kinerja perusahaan dan tingkat
kepercayaan investor. Namun, keputusan dividen tidak hanya dipengaruhi oleh
profitabilitas, tetapi juga berbagai faktor lain seperti leverage, pertumbuhan
penjualan, arus kas bebas, dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh net profit margin (NPM),
leverage, sales growth, dan free cash flow (FCF) terhadap dividend payout ratio
(DPR), serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2018-2023.

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Metode pengumpulan data
menggunakan teknik dokumenter. Data yang digunakan adalah data sekunder
berupa laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari situs resmi BEI. Sampel
data yang digunakan sebanyak 42 sampel perusahaan. Metode analisis yang
digunakan adalah regresi analisis berganda, uji hipotesis, dan Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan menggunakan software Statistical Package for
the Sosial Sciences (SPSS).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, NPM dan sales growth
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Sebaliknya, leverage memiliki
pengaruh negatif signifikan, sedangkan FCF berpengaruh positif signifikan
terhadap DPR. Selain itu, hasil analisis moderasi menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memoderasi hubungan antara NPM, leverage, dan sales growth
terhadap DPR. Namun, ukuran perusahaan terbukti memoderasi hubungan antara
FCF dan DPR dengan pengaruh yang signifikan.

Kata kunci: Dividend Payout Ratio, Net Profit Margin, Leverage, Sales Growth,
Free Cash Flow, Ukuran Perusahaan.
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ABSTRACT

LILIS NURROHMAH. The Effect of Net Profit Margin, Leverage, Sales
Growth, and Free Cash Flow on Dividend Payout Ratio with Firm Size as a
Moderating Variable (A Case Study of Property and Real Estate Companies
Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2023)

This study focuses on the factors affecting dividend policy in property and
real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The Dividend
Payout Ratio (DPR) is often regarded as a critical indicator reflecting a company's
performance and investors' confidence level. However, dividend decisions are not
solely influenced by profitability but also by various other factors such as leverage,
sales growth, free cash flow, and firm size as a moderating variable. This study aims
to analyze the effect of net profit margin (NPM), leverage, sales growth, and free
cash flow (FCF) on the dividend payout ratio (DPR), as well as the role of firm size
as a moderating variable in property and real estate companies listed on the IDX for
the 2018-2023 period.

This research employs a quantitative approach. Data collection was carried
out using a documentation technique. The data used are secondary data in the form
of financial reports obtained from the official IDX website. The sample consists of
42 companies. The analysis methods used include multiple linear regression,
hypothesis testing, and Moderated Regression Analysis (MRA) using Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS) software.

The results indicate that partially, NPM and sales growth do not significantly
affect DPR. Conversely, leverage has a significant negative effect, while FCF has a
significant positive effect on DPR. Furthermore, the moderation analysis results
show that firm size does not moderate the relationship between NPM, leverage, and
sales growth on DPR. However, firm size is proven to moderate the relationship
between FCF and DPR with significant effects.

Keywords: Dividend Payout Ratio, Net Profit Margin, Leverage, Sales Growth,
Free Cash Flow, Firm Size.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman

pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan dan

Kebudayaan RI no. 158/1977 dan no. 0543 b/ U/1987

A. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa  Arab  yang  dalam  system  tulisan  Arab  di

lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan

transliterasinya dengan huruf Latin :

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

ا Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

ب Ba B Be

ت Ta T Te

ث Ṡa ṡ es (dengan titik di atas)

ج Jim J Je

ح Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah)

خ Kha Kh kadan ha

د Dal D De

ذ Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas)

ر Ra R Er

ز Zai Z Zet

س Sin S Es

ش Syin Sy esdan ye

ص Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah)

ض Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah)

ط Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah)

ظ Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah)

ع ‘ain ‘ Koma terbalik (di atas)

غ Gain G Ge

ف Fa F Ef

ق Qaf Q Ki
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ك Kaf K Ka

ل Lam L El

م Mim M Em

ن Nun N En

و Wau W We

ھ ـ Ha H Ha

B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari

vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

 َ◌ Fathah A A

 ِ◌ Kasrah I I

 ُ◌ Dhammah U U

2. Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

...يَْ◌  Fathah dan ya Ai a dan i

...وَْ◌  Fathah dan wau Au a dan u
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Contoh:

كَتَب - kataba

فَعَلَ  - fa’ala

ذُكِرَ  - żukira

یَذْھَبُ  - yażhabu

سُئِلَ  - su’ila

كَیْفَ  - kaifa

ھَوْلَ  - haula

C. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan
huruf Nama Huruf dan tanda Nama

....ى  َا...َ  Fathah dan alif atau ya A a dan garis di
atas

... يِ  Kasrah dan ya I i dan garis di
atas

... وُ  Hammah dan wau U u dan garis di
atas

Contoh:

قَالَ  - qāla

رَمَى - ramā

قِیْلَ  - qĭla

A. Ta’marbuṭah

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

1) Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan dammah,

transliterasinya adalah “t”.
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2) Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah

“h”.

3) Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:

رَوْضَةُ الاطَْفَالُ  - rauḍah al-aṭfāl

- rauḍatulaṭfāl

رَةُ  الْمَدِیْنَةُ الْمُنوََّ - al-Madĭnah al-Munawwarah

- al-Madĭnatul-Munawwarah

طَلْحَةْ  - talḥah

B. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang

diberi tanda syaddah itu.

Contoh:

رَبَّنَا - rabbanā

لَ  نَزَّ - nazzala

بِرّ الْ  - al-birr

لْحَجّ ا - al-ḥajj

C. Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

qamariyah.

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
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Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang  ditulis

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

جُلُ  الرَّ - ar-rajulu

السَّیِّدُ  - as-sayyidu

الشَّمْسُ  - as-syamsu

القَلَمُ  - al-qalamu

الْبَدِیْعُ  - al-badĭ’u

الْجَلاَلُ  - al-jalālu

D. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah

itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:

تَاءْخُذُوْنَ  - ta'khużūna

النَّوْءُ  - an-nau'

شَیْئٌ  - syai'un

اِنَّ  - Ina

أمُِرْتُ  - umirtu
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اكََل - akala

E. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain

yang mengikutinya.

Contoh:

ازِقیِْنَ  َ لھَوَُ خَیْرُ الرَّ وَاِنَّ اللهَّ Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn

وَاوَْفوُا الكَیْلَ وَالْمِیْزَا   Wa auf al-kaila wa-almĭzān

Wa auf al-kaila wal mĭzān

ابِْرَاھِیمُ الْخَلیِْل              Ibrāhĭm al-Khalĭl

Ibrāhĭmul-Khalĭl

ِ مَجْرَاھَا وَمُرْسَاھَا بِسْمِ اللهَّ Bismillāhimajrehāwamursahā

ِ عَلَ النَّاس حِجُّ البیَْتِ مَنِ اسْتطََاعَ اِلیَْھِ سَبیِْلاَ وَ  َّ ِ Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti

manistaṭā’a ilaihi sabĭla

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā

F. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu

didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf

awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

دٌ أ رَسُوْل لاَّ ◌ِ وَمَا مُحَمَّ Wa mā Muhammadun illā rasl

لَ بیَْتٍ وُضِعَ لِلنَّاسِ  لَلَّذِيْ ببِكََّتَ مُبَرَاكًاأِنَّ أوََّ Inna awwala baitin wuḍi’a linnāsil

allażĭ bibakkat amubārakan
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شَھْرُ رَمَاضَانَ الََّذِى أنُْزِلَ فیِْھِ الْقرُأٓنُ  Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-

Qur’ānu

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil

Qur’ānu

بِالأُ فقُِ الْمُبیِْنِ وَلقََدْ رَاهُٓ  Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn

ِ رَبِّ الْعَالمَِیْنَ  َّٰ ِ الْحَمْدُ  Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn

Penggunaan  huruf  awal  capital  hanya untuk  Allah  bila  dalam  tulisan

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata

lain  sehingga  ada  huruf  atau  harakat  yang  dihilangkan,  huruf  capital  tidak

digunakan.

Contoh:

ِ وَفتَْحٌ قَرِیْبٌ  نَصْرٌمِنَ اللهّٰ Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb

ِ الأَْ مْرِ جَمِیْعًا ّٰ ِ Lillāhi al-amrujamĭ’an

Lillāhil-amrujamĭ’an

وَاللهُّ بكُِلِّ شَیْىءٍ عَلِیْمٌ  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm

G. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid.

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman

Tajwid.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Keadaan pertumbuhan ekonomi di dalam suatu negara dapat dinilai secara

efektif dengan melihat tingkat perkembangan pasar modal dan sektor

sekuritasnya. Pasar modal merupakan fasilitas perdagangan sekuritas keuangan

jangka panjang, yang mencakup instrumen modal dan utang dengan tenggat

waktu lebih dari satu tahun (Monica et al., 2021). Pasar modal berfungsi sebagai

jembatan antara entitas yang membutuhkan sumber daya keuangan dan mereka

yang memiliki surplus modal. Pasar modal di Indonesia menunjukkan

pertumbuhan yang pesat, ditunjukan oleh peningkatan investasi yang dilakukan

oleh berbagai perusahaaan untuk memperoleh aset dan barang produksi.

Perusahaan tentu membutuhkan sumber modal atau dana untuk menjalankan

kegiatan operasinya. Dua sumber pendanaan utama mendukung investasi

perusahaan yaitu pembiayaan internal melalui laba ditahan dan pembiayaan

eksternal melalui utang (pinjaman) dan ekuitas (penerbitan saham). Persaingan

antar perusahaan mengharuskan peningkatan nilai dan kinerja perusahaan untuk

memikat investor agar menginvestasikan dananya pada perusahaan. Namun,

pencapaian ini merupakan tantangan, karena perusahaan harus memprioritaskan

pembayaran dividen untuk memenuhi harapan investor, karena strategi berisiko

tinggi dengan dividen tinggi umumnya tidak disukai oleh investor (M. I. Purba

et al., 2020).
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Sebagai seorang investor tentu sangat mengharapkan adanya keuntungan

dari modal investasinya di masa mendatang. Para pemegang saham

mengharapkan manajer untuk mampu menghasilkan keuntungan dan

memungkinkan mereka untuk menerima dividen. Namun, terkadang ada

ketidaksesuaian antara tujuan manajemen perusahaan dengan investor. Sering

terjadi pertentangan yang melibatkan manajer dengan para pemegang saham

terkait persoalan keuntungan investasi. Di sisi investor yang menginginkan

pembayaran dividen, manajer perusahaan juga harus mempertimbangakan

mengenai pembiayaan perusahaan yang bersumber dari keuntungan investasi

berupa laba ditahan. Konflik tersebut kemudian dikenal sebagai konflik agensi.

Untuk menghindari konflik semacam ini, maka sangat diperlukan adanya

kebijakan dividen. Kepercayaan investor akan meningkat pada perusahaan yang

mampu konsisten membagikan dividennya (Chaerunissa, 2023).

Kebijakan dividen yaitu ketetapan perusahaan dalam memilih bagian

keuntungan yang direncanakan untuk dibagikan kepada investor, yang biasanya

dinilai menggunakan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) (M. I.

Purba et al., 2020). Dividen yang dibagikan diharapkan dapat berkontribusi pada

peningkatan kesejahteraan investor. Besarnya dividen yang didistribusikan akan

berbeda-beda pada setiap perusahaan tergantung kepada kebijakan yang ada di

perusahaan itu sendiri. Dividend payout ratio (DPR) yaitu bagian dari laba

investasi perusahaan berupa dividen tunai yang akan didistribusikan kepada para

investor, sejumlah persentase kepemilikan saham mereka pada perusahaan.

Tidak semua perusahaan yang memperoleh laba memilih untuk membagikan
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dividen. Fenomena laba ditahan merupakan kondisi dimana perusahaan memilih

untuk menginvestasikan kembali keuntungan mereka ke dalam perusahaan

daripada membayar dividen kepada para investor. Bukti empiris menunjukan

banyak perusahaan terbuka yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tidak secara

konsisten membayar dividen kepada investornya. Beberapa alasannya adalah

karena perusahaan masih membutuhkan dana untuk melunasi hutang atau untuk

mengembangakan usahanya. Banyak faktor lainnya yang mempengaruhi

keputusan manajemen dalam pembagian dividen kas. Dalam penelitian ini akan

dijelaskan 5 faktor pengaruh, yaitu net profit margin, leverage, sales growth, free

cash flow, dan ukuran perusahaan.

Profitabilitas menjadi faktor penting dan sering dikaitkan dengan

pembagian dividen kas. Dalam peneltian ini rasio net profit margin (NPM)

digunakan untuk merepresentasikan profitabilitas. NPM merupakan rasio

keuangan yang menilai profitabilitas dari setiap penjualan yang dihasilkan

(Oktaviarni et al., 2019). Rasio NPM pada dasarnya menilai kapasitas

perusahaan dalam meminimalkan pengeluaran selama periode tertentu. Efisiensi

perusahaan tercermin dalam margin laba bersihnya, semakin tinggi NPM berarti

potensi dividen dibagikan juga lebih besar. Sebuah studi yang dilakukan oleh

Rushadiyat dkk., (2020) menyatakan NPM berpengaruh positif terhadap DPR.

Sebaliknya, menurut penelitian oleh Pasaribu dkk., (2021) mengungkapkan

bahwa NPM berpengaruh negatif terhadap DPR.

Rasio leverage mencerminkan bagaimana perusahaan mampu memenuhi

kewajibannya melalui hutang. Ada korelasi positif antara leverage dan risiko
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perusahaan yang berarti tingginya leverage juga besar risiko perusahaan.

Tingginya leverage menandakan beban tanggung jawab perusahaan semakin

tinggi untuk memenuhi kewajibannya (Ridhwan & Dwiati, 2022). Apabila

leverage perusahaan tinggi maka akan berakibat pada prioritas perusahaan untuk

pembayaran hutangnya. Dengan demikian, dapat berdampak pada kas yang

seharusnya dibagikan sebagai dividen akan mengalami penurunan. Kas

perusahaan untuk kegiatan investasi juga akan berkurang karena besarnya

leverage. Hasil penelitian Syahiran dkk., (2023) yaitu leverage secara parsial

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, karena saat utang perusahaan

semakin banyak, akan mengurangi pembayaran dividen. Dalam penelitian lain

yang dilakukan oleh Julianti dkk., (2021) secara parsial leverage signifikansinya

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, dimana perusahaan dengan utang

banyak belum tentu memberikan dividen sedikit.

Sales growth digunakan untuk mengukur pertumbuhan penjualan pada

suatu perusahaan. Pertumbuhan penjualan tinggi, maka akan mencerminkan

pendapatan perusahaan yang juga meningkat (Nurlatifah, 2021). Pada

umumnya, sales growth dapat menghasilkan peningkatan terhadap laba. Maka

ketika laba perusahaan meningkat, perusahaan akan memiliki lebih banyak

sumber daya finansial yang tersedia sehingga perusahaan dianggap mampu

meningkatkan jumlah pembayaran dividen kepada para investor. Hasil penelitian

Matofani dkk., (2021) menyatakan sales growth berpengaruh positif terhadap

kebijakan dividen, yang mana pertumbuhan penjualan tinggi dapat dapat

meningkatkan pendapatan perusahaan dan cenderung meningkatkan
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pembayaran dividen pula. Pernyataan tersebut bertentangan dengan Eliyanti &

Stella (2019) yang justru menyatakan sales growth tidak memiliki pengaruh

terhadap DPR.

Ketersediaan free cash flow (FCF) yang tinggi mencerminkan kemampuan

perusahaan untuk mengelola arus kas secara efisien tanpa bergantung pada

pendanaan eksternal. Hal ini memberikan perusahaan ruang untuk tidak hanya

mendukung pertumbuhan operasional, tetapi juga mempertahankan kepercayaan

investor melalui pembayaran dividen yang konsisten. Dalam konteks kebijakan

dividen, FCF menjadi salah satu indikator utama yang dipertimbangkan oleh

manajemen. Perusahaan dengan FCF tinggi lebih cenderung memiliki kapasitas

untuk membagikan dividen secara berkelanjutan tanpa mengorbankan

kebutuhan investasi atau operasional. Oleh karena itu, memahami dinamika FCF

menjadi penting untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dan kebijakan

pembagian laba yang berdampak pada kesejahteraan pemegang saham. Namun,

menurut Meiliyawati & Ruliati (2020) dan Purba & Yusran (2020) dalam

penelitiannya menyebutkan tidak ada berpengaruh antara FCF terhadap DPR.

Ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi memainkan peran penting

dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel keuangan

seperti FCF, NPM dan sales growth terhadap DPR. Perusahaan besar memiliki

keunggulan berupa stabilitas keuangan yang lebih baik, akses pendanaan yang

luas, serta kepercayaan tinggi dari investor, sehingga lebih fleksibel dalam

mengelola surplus arus kas untuk pembagian dividen tanpa mengorbankan

kebutuhan investasi atau operasional. Dalam konteks FCF, misalnya, ukuran
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perusahaan dapat memperkuat hubungan positif karena stabilitas keuangan

memungkinkan distribusi dividen yang lebih besar.

Namun, pengaruh ukuran perusahaan sebagai moderasi tidak selalu

konsisten. Pada variabel seperti leverage, baik perusahaan besar maupun kecil

cenderung memprioritaskan kewajiban utang dibandingkan pembagian dividen.

Hal ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar memiliki kapasitas

lebih besar untuk membayar dividen, strategi manajemen dan kebutuhan

investasi tetap menjadi faktor utama dalam kebijakan dividen. Penelitian oleh I

Kadek Edi Rian Trisna & Gayatri (2019) menyatakan ukuran perusahaan mampu

memoderasi pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen. Pada penelitian

oleh Ira Puspita Setyaningsih & Agus Sucipto (2021) menyatakan ukuran

perusahaan tidak memoderasi pengaruh rasio leverage terhadap kebijakan

dividen.

Sektor bisnis turut mempengaruhi perkembangan ekonomi Indonesia,

salah satu yang terpenting yaitu sektor properti dan real estate. Pertumbuhan

sektor sekuritas di Bursa Efek Indonesia (BEI) didorong oleh peningkatan

sektor-sektor bisnis utama, terutama sektor properti dan real estate. Hal itu

membangkitkan kondisi ekonomi makro negara. Sektor properti dan real estate

memainkan peran penting karena berkontribusi besar terhadap PDB (Produk

Domestik Bruto) nasional, menyediakan lapangan kerja, dan mendukung

pembangunan infrastruktur. Peningkatan sektor properti dan real estate

cenderung terjadi di setiap tahun, mengiringi bertambahnya jumlah penduduk

dan kebutuhan manusia akan tempat tinggal, ruang komersial, dan fasilitas
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lainnya. Namun, sektor ini juga rentan terhadap tekanan persaingan dan

dinamika ekonomi global, yang memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan-

perusahaan di dalamnya.

Dibandingkan dengan sektor lain, seperti sektor perbankan, sektor properti

memiliki karakteristik yang unik. Sektor perbankan dikenal memiliki pola

pembayaran dividen yang cenderung lebih stabil karena pendapatan yang

konsisten dari aktivitas pinjaman dan layanan keuangan. Hal ini berbeda dengan

sektor properti, yang sangat dipengaruhi oleh siklus bisnis panjang, kebutuhan

investasi besar, dan dinamika pasar yang fluktuatif. Fluktuasi ini membuat

kebijakan dividen perusahaan properti menjadi lebih variatif, tergantung pada

kondisi keuangan perusahaan dan strategi investasi jangka panjang mereka.

Dengan memilih sektor properti, penelitian ini dapat memberikan wawasan yang

lebih mendalam tentang bagaimana faktor-faktor keuangan tertentu

memengaruhi kebijakan dividen di industri yang memiliki tingkat kompleksitas

tinggi.

Tekanan persaingan di sektor properti Indonesia sangat mempengaruhi

posisi keuangan, kinerja, serta pendapatan perusahaan. Faktor-faktor seperti

NPM, yang menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba,

serta leverage, yang menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada

utang, menjadi indikator penting dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan

untuk bertahan di tengah persaingan. Selain itu, sales growth dan kelancaran

FCF menjadi elemen yang turut memengaruhi kemampuan perusahaan untuk

memberikan dividen kepada investor. Dengan demikian, penelitian ini penting
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dilakukan untuk melihat bagaimana faktor-faktor tersebut berperan dalam

mendukung keputusan pembayaran dividen di sektor properti dan real estate.

Table 1.1 Dividen payout ratio pada perusahaan properti dan real
estate tahun 2018-2023

No. Kode
Saham

Dividend Payout Ratio
2018 2019 2020 2021 2022 2023

1 BSDE 3,9% 3,5% 38,3% 8% 9,8% 18,4%
2 CTRA 13,5% 14,4% 12,7% 11,3% 16,7% 16,3%
3 DMAS 63,1% 151,5% 164,4% 124,7% 69,2% 87,5%
4 DUTI 5,6% 0,38% 106,2% 17% 104,3% 19,3%
5 JRPT 34% 31,8% 38,4% 40,6% 29,2% 26,6%
6 MKPI 34,3% 56,9% 64,9% 30,9% 15,8% 49,9%
7 RDTX 5,5% 10,3% 10.20% 18,5% 73,9% 130,4%

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2018-2023 mengalami

fluktuasi dengan pola yang berbeda pada masing-masing perusahaan. Misalnya,

DMAS menunjukkan pola DPR yang sangat tinggi pada tahun 2019 (151,5%)

dan 2020 (164,4%), sebelum mengalami penurunan bertahap pada tahun-tahun

berikutnya hingga mencapai 87,5% di tahun 2023. Pola ini mengindikasikan

bahwa DMAS cenderung membagikan laba dalam jumlah besar pada periode

awal, yang kemudian berkurang karena kemungkinan alokasi laba untuk

reinvestasi.

Sebaliknya, BSDE mengalami peningkatan DPR yang cukup signifikan,

dari hanya 8% di tahun 2021 menjadi 18,4% di tahun 2023. Hal ini dapat

mencerminkan perbaikan kinerja perusahaan atau perubahan strategi manajemen

dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Di sisi lain, DUTI

menunjukkan pola DPR yang tidak stabil, seperti terlihat pada penurunan tajam
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ke 0,38% di tahun 2019 dan lonjakan besar ke 106,2% pada tahun 2020, sebelum

kembali menurun. Sedangkan, RDTX mencatatkan pola peningkatan yang

konsisten, dari hanya 5,5% di tahun 2018 hingga mencapai puncak 130,4% di

tahun 2023. Pola ini menandakan kemampuan perusahaan untuk

mempertahankan laba stabil dan berbagi dividen yang signifikan, meskipun

kondisi ekonomi yang fluktuatif.

Secara umum, fluktuasi ini mencerminkan adanya perbedaan dalam

strategi bisnis dan kemampuan masing-masing perusahaan dalam mengelola

laba serta pengaruh dari dinamika sektor properti, seperti kebutuhan investasi,

tekanan ekonomi global, dan permintaan pasar domestik. Analisis pola ini juga

menunjukkan bagaimana beberapa perusahaan, seperti DMAS dan RDTX, lebih

konsisten dalam membagikan dividen yang besar dibandingkan perusahaan lain

seperti DUTI dan CTRA yang cenderung lebih konservatif.

Berdasarkan paparan di atas, sejumlah faktor berperan dalam menentukan

besaran dividen yang dibayarkan. Di antara penelitian terdahulu masih terdapat

adanya research gap, maka peneliti masih harus melakukan penelitian

menggenai faktor yang mempengaruhi DPR. Komitmen perusahaan kepada

investor dapat tercermin dari kestabilan DPR. DPR secara umum dapat

dikatakan baik jika berada pada presentase antara 30% sampai 50%, yang

didapatkan dari membagi antara jumlah dividen kas dengan total laba.

Rendahnya rasio pembayaran dividen yang diterima investor mencerminkan

perusahaan tidak memiliki cukup laba untuk dibagikan. Sebaliknya, jika rasio

pembayaran dividen terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak
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menyisakan cukup laba untuk diinvestasikan kembali dalam operasioalnya.

Masalah ini akan menjadi fokus penelitian untuk membandingkan dengan studi

sebelumnya.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti berinisiatif

melaksanakan penelitian dengan judul: “PENGARUH NET PROFIT MARGIN,

LEVERAGE, SALES GROWTH, DAN FREE CASH FLOW TERHADAP

DIVIDEND PAYOUT RATIO DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI

VARIABEL MODERASI (Studi Kasus Pada Perusahaan Properties and Real

Estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023)”.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah net profit margin berpengaruh terhadap dividen payout ratio?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap dividen payout ratio?

3. Apakah sales growth berpengaruh terhadap dividen payout ratio?

4. Apakah free cash flow berpengaruh terhadap dividen payout ratio?

5. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara net profit margin

dan dividen payout ratio?

6. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara leverage dan

dividen payout ratio?

7. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara sales growth dan

dividen payout ratio?

8. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara free cash flow dan

dividen payout ratio?
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C. Pembatasan Masalah

Tujuan adanya pembatasan masalah ini untuk menghindari penyimpangan

dari topik utama. Adapun pembatasan masalah dalam penelitian ini yaitu:

1. Data yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan 2018-2023.

2. Objek yang diteliti adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang

terdaftar di BEI.

3. Variabel yang digunakan adalah net profit margin, leverage, sales growth, dan

free cash flow sebagai variabel independen (X), dividend payout ratio sebagai

variabel dependen (Y), serta ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi

(Z).

D. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, tujuan penelitian yang

akan dicapai adalah sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh net profit margin terhadap dividend payout

ratio.

2. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap dividend payout ratio.

3. Untuk menganalisis pengaruh sales growth terhadap dividend payout ratio.

4. Untuk menganalisis pengaruh free cash flow terhadap dividend payout ratio.

5. Untuk menganalisis pengaruh moderasi ukuran perusahaan terhadap

hubungan antara net profit margin dan dividen payout ratio.

6. Untuk menganalisis pengaruh moderasi ukuran perusahaan terhadap

hubungan antara leverage dan dividen payout ratio.
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7. Untuk menganalisis pengaruh moderasi ukuran perusahaan terhadap

hubungan antara sales growth dan dividen payout ratio.

8. Untuk menganalisis pengaruh moderasi ukuran perusahaan terhadap

hubungan antara free cash flow dan dividen payout ratio.

Penelitian yang telah dilakukan diharapkan dapat memberikan berbagai

manfaat, sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Bagi masyarakat atau akademis, penelitian ini diharapkan mampu

memberikan kontribusi signifikan terhadap pengembangan teori keuangan,

khususnya dalam menjelaskan berbagai faktor yang mempengaruhi

keputusan perusahaan dalam membagikan dividen.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menyumbangkan informasi

tambahan bagi investor dalam membuat keputusan investasi yang optimal

untuk meraih dividen tunai yang diinginkan.

b. Bagi perusahaan, melalui penelitian ini diharapkan perusahaan dapat

memperoleh wawasan yang berharga untuk meningkatkan kinerja

operasional, sehingga mampu menarik minat investor untuk menanamkan

modalnya.

c. Bagi para pembaca, penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi penulisan

karya ilmiah sebagai referensi mengenai kebijakan pembagian dividen.
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E. Sistematika Pembahasan

BAB I: PENDAHULUAN

Dalam pendahulan dijelaskan mengenai latar belakang masalah, rumusan

masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan

sistematika pembahasan.

BAB II: LANDASAN TEORI

Dalam landasan teori, telaah pustaka, hipotesis, kerangka berpikir, dan

hipotesis.

BAB III: METODE PENELITIAN

Dalam metode penelitian dijelaskan mengenai jenis dan pendekatan

penelitian, setting penelitian, populasi dan sampel penelitian, variabel penelitian,

sumber dan teknik pengumpulan data dan metode analisis data yang digunakan

yang digunakan dalam penelitian ini.

BAB IV: DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini membahas gambaran objek penelitian yang digunakan pada

penelitian, kemudian menjelaskan hasil analisis data serta menjelaskan

pembahasan dari hasil analisis yang telah dilakukan.

BAB V: PENUTUP

Dalam bab ini dijelaskan mengenai kesimpulan dan keterbatasan

penelitian-penelitian berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dan

mengajukan implikasi teoritis dan praktis.
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BAB V

PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut:

1. Hasil uji t variabel NPM diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,297 < t-tabel 1,687

dan nilai signifikansinya sebesar 0,768 > 0,05. Artinya, NPM tidak

berpengaruh signifikan terhadap DPR pada perusahaan properti dan real

estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

2. Hasil uji t variabel leverage diperoleh nilai t-hitung sebesar -4,844 < t-tabel -

1,687 dan nilai signifikansinya sebesar 0,000 < 0,05. Artinya, leverage

berpengaruh negatif signifikan terhadap DPR pada perusahaan properti dan

real estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

3. Hasil uji t variabel sales growth diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,546 < t-

tabel 1,687 dan nilai signifikansinya sebesar 0,588 > 0,05. Artinya, sales

growth tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR pada perusahaan properti

dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

4. Hasil uji t variabel FCF diperoleh t-hitung sebesar 2.710 > t-tabel 1,687 dan

nilai signifikansinya sebesar 0,010 < 0,05. Artinya, FCF berpengaruh positif

terhadap DPR pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI

tahun 2018-2023.

5. Hasil uji MRA variabel interaksi antara NPM dan ukuran perusahaan

diperoleh 0,058 < t-tabel 1,692 dan nilai signifikansinya 0,954 > 0,05. Artinya
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ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara net profit

margin dan DPR pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di

BEI tahun 2018-2023.

6. Hasil uji MRA variabel interaksi antara leverage dan ukuran perusahaan

diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,104 < t-tabel 1,692 dan nilai signifikansinya

0,918 > 0,05. Artinya, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi

hubungan antara leverage dan DPR pada perusahaan properti dan real estate

yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

7. Hasil uji MRA variabel interaksi antara sales growth dengan ukuran

perusahaan diperoleh nilai t-hitung sebesar 0,087 < t-tabel 1,692 dan nilai

signifikansinya 0,931 > 0,05. Artinya, ukuran perusahaan tidak mampu

memoderasi hubungan antara sales growth dan DPR pada perusahaan

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

8. Hasil uji MRA variabel interaksi antara FCF dengan ukuran perusahaan

diperoleh nilai t-hitung sebesar -2,579 < t-tabel -1,692 dan nilai

signifikansinya 0,015 < 0,05. Artinya, ukuran perusahaan mampu

memoderasi hubungan antara FCF dan DPR pada perusahaan properti dan

real estate yang terdaftar di BEI tahun 2018-2023.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah variabel yang digunakan terbatas, hanya menggunakan empat

variabel independen, yaitu net profit margin, leverage, sales growth, dan free

cash flow, serta satu variabel moderasi, yaitu ukuran perusahaan.



73

Kemungkinan terdapat variabel lain yang juga dapat memengaruhi dividend

payout ratio.

2. Penelitian ini hanya difokuskan pada satu sektor, yaitu perusahaan properti

dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2023. Hal ini dapat

membatasi generalisasi hasil penelitian ke sektor lain yang mungkin memiliki

karakteristik berbeda.

3. Jumlah sampel penelitian terbatas akibat penggunaan metode purposive

sampling. Teknik ini membatasi pemilihan sampel hanya pada perusahaan

yang memenuhi kriteria tertentu, sehingga hasil penelitian kurang

mencerminkan kondisi seluruh populasi perusahaan properti dan real estate

di Indonesia.

C. Implikasi Teoritis Dan Praktis

1. Implikasi Teoritis

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi pengembangan

ilmu akuntansi, khususnya terkait faktor-faktor yang memengaruhi dividend

payout ratio dan peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Temuan

ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya untuk

mengembangkan model yang lebih komprehensif dengan menambahkan

variabel lain atau memperluas objek penelitian di sektor industri yang

berbeda.

2. Implikasi Praktis

Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan bagi manajemen perusahaan

dalam mengelola faktor-faktor seperti net profit margin, leverage, sales
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growth, dan free cash flow untuk meningkatkan dividend payout ratio. Dalam

situasi di mana perusahaan memiliki leverage tinggi tetapi juga FCF yang

besar, manajemen perlu berhati-hati dalam menentukan kebijakan dividen.

FCF yang tinggi memberikan peluang untuk membayar dividen, tetapi

leverage tinggi menunjukkan adanya kewajiban yang besar. Oleh karena itu,

perusahaan perlu menyeimbangkan prioritas antara melunasi utang untuk

memperbaiki struktur modal dan memenuhi ekspektasi investor melalui

pembayaran dividen. Keputusan ini harus diambil dengan

mempertimbangkan kondisi keuangan perusahaan dan transparansi kepada

pemegang saham untuk menjaga kepercayaan investor. Selain itu, investor

juga dapat memanfaatkan temuan ini sebagai pertimbangan dalam

mengambil keputusan investasi berdasarkan kinerja keuangan perusahaan

dan faktor-faktor yang relevan.

D. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penulis memberikan

beberapa saran untuk pihak-pihak terkait dan penelitian selanjutnya sebagai

berikut:

1. Bagi Perusahaan

Perusahaan di sektor properti dan real estate diharapkan dapat lebih

memperhatikan faktor-faktor seperti leverage dan FCF dalam menentukan

kebijakan dividen. Manajemen juga perlu mengevaluasi strategi penggunaan

laba, khususnya dalam menyeimbangkan antara reinvestasi dan pembagian
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dividen, untuk menjaga stabilitas perusahaan sekaligus memenuhi ekspektasi

investor.

2. Bagi Investor:

Investor disarankan untuk tidak hanya mempertimbangkan tingkat

profitabilitas seperti NPM dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi,

tetapi juga memperhatikan faktor-faktor lain seperti leverage dan FCF, yang

memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Pemahaman

mendalam tentang karakteristik sektor properti juga menjadi penting untuk

mengantisipasi risiko investasi.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya:

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan dalam cakupan variabel dan

sektor yang diteliti. Penelitian berikutnya disarankan untuk menambahkan

variabel lain seperti tingkat likuiditas, rasio pembayaran utang, atau tingkat

inovasi perusahaan untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif. Selain

itu, perluasan objek penelitian ke sektor lain yang memiliki pola dividen

berbeda, seperti sektor manufaktur atau perbankan, dapat memberikan

wawasan tambahan.
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