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PENDAHULUAN

Kegiatan investasi merupakan peristiwa yang tidak terduga bagi investor dan untuk
mengurangi Kketidakpastian investasi, investor membutuhkan berbagai jenis informasi guna
mempelajari target investasinya (Dharma et al., 2021; Filardi, 2009; Ghofir & Yusuf, 2020; Halim,
2012; Ming, 2013). Laporan keuangan menjadi source informasi, investor terfokus pada
kapabilitas perusahaan dalam generating laba (Raharjo & Muid, 2013; Yocelyn & Christiawan,
2012; Yusuf & Suherman, 2021).

Decision manajemen mengatur penggunaaan laba bersih, yakni dibagikan kepada pemegang
saham atau menjadi laba ditahan dikenal dengan kebijakan deviden (Bansaleng et al., 2014,
Widjanarko et al., 2021; Wongso, 2013). Bagi investor, dividen adalah tingkat pengembalian atas
investasinya yang menjadi pertimbangan dalam berinvestasi (Horne & Wachowicz, 2012). Besaran
dividen yang di share perusahaan tergantung dari kebijakan, dalam pembagian itu ada perbedaan
kepentingan investor dengan manajemen (Agustina & Andayani, 2016; Analisa & Wahyudi, 2011;
Yusuf & Suherman, 2021). Kebijakan dividen mempengaruhi banyak pihak seperti pemegang
saham, kreditur dan pihak eksternal lainnya yang berkepentingan dengan informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan (Nuringsih, 2014). Bagi manajemen, dividen ini akan mengurangi
jumlah kas yang dimiliki perusahaan, sehingga mengurangi peluang ekspansi (Auditta & Achsin,
2014; Ratnasari & Purnawati, 2019; Widjanarko et al., 2021). Bagi investor, investai untuk
meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan return berupa dividen dan capital gain
(Faizah, 2018; Nirwana et al., 2017).

Selain penekanan investor pada stabilitas dividen, masalah lain dengan kebijakan dividen di
perusahaan modern adalah gagasan bahwa kebijakan dividen berisi informasi (Kusumajaya, 2011;
Manu, 2019). Minimnya data yang tersedia dan kurangnya data yang akurat menyebabkan investor
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menilai informasi terkait dividen atas laba yang dilaporkan suatu perusahaan (Ayunigtyas &
Hamid, 2019). Investor seringkali tidak memiliki informasi yang akurat tentang kebijakan dividen,
dan karena risiko pelaporan keuangan yang tidak akurat, perhatian investor mungkin terfokus pada
riwayat pembayaran dividen perusahaan (Ayunigtyas & Hamid, 2019). Oleh karena itu, kebijakan
deviden dianggap mencerminkan harapan akan indikasi bahwa kenaikan dapat terwujud karena
warga akan meningkat jika perusahaan memperhatikan kondisi ini, tampaknya digunakan sebagai
sinyal kuat untuk bullish atau mendukung harapan untuk menunjukkan nilai perusahaan (WA,
2021; Yusuf, 2020).

Faktor profitabilitas menjadi penentu besaran deviden (Damayanty et al., 2021; Mayasari &
Al-Musfiroh, 2020; Wahyuni, 2015). Profitabilitas adalah kapabilitas perusahaan dalam generate
laba (Taroreh & Thaib, 2015; Yusuf & Suherman, 2021). Profitabilitas juga menjadi ukuran
efektivitas manajemen mengelola perusahaan (Hermuningsih, 2013; Mayasari & Al-Musfiroh,
2020). Semakin tinggi profitabilitas artinya efektifitas manajemen mengelola dan menghasilkan
kesejahteraan baik (Silaban & Purnawati, 2016). Net Profit Margin dan Gross Profit Margin adalah
salah satu formula perhitungan profitabilitas.

Net Profit Margin mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba bersih dari
setiap penjualan, Penelitian Lubis (2020) menunjukkan bahwa NPM berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Gross Profit Margin adalah rasio penjualan bersih dikurangi HPP terhadap
penjualan bersih atau rasio laba kotor terhadap penjualan bersih (Batubara, 2017), Fahmi (2015)
memberikan pendapatnya bahwa gross profit margin mencerminkan relasi penjualan dan beban
pokok penjualan, dengan kata lain control atas biaya persediaan dan operasional cost menjadi
penting. Penelitian Nur (2018) menunjukkan GPM berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

LANDASAN TEORI
A. Kebijakan Deviden

Kebijakan dividen merupakan praktik manajemen dalam pengambilan keputusan pembayaran
dividen, termasuk tingkat rupiah dan pola pembagian kas kepada pemegang saham (Handin, 2019).
Ada beberapa cara untuk membedakan dividen. Dividen dapat dibayarkan dalam bentuk tunai atau
saham. Pembayaran dividen biasanya didasarkan pada banyak item modal lainnya, seperti laba
kumulatif atau cadangan modal (Mulyanti, 2016).

DPR = Dividen Per Lembar X 100%
Earning Per Lembar

B. Net Profit Margin

Net Profit Margin adalah rasio yang digunakan untuk mengukur rasio laba terhadap
penjualan. Dihitung dengan membagi laba bersih dengan penjualan bersih (Herawati, 2003). Net
Profit Margin adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atas penjualan yang
direalisasikan (Julduha & Kusumawardhani, 2014). Net Profit Margin mengukur persentase
penjualan setelah dikurangi semua biaya dan biaya, termasuk bunga, pajak, dan biaya dividen
saham preferen (Rizky et al., 2018).

NPM = Laba Bersih X 100%
Penjualan
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C. Gross Profit Margin

Gross Profit Margin adalah rasio penjualan bersih dikurangi harga pokok penjualan terhadap

penjualan bersih, atau perbandingan antara laba kotor dan penjualan bersih (Jefriyanto, 2021).

Margin kotor adalah rasio harga pokok penjualan terhadap harga pokok penjualan, ukuran

kemampuan perusahaan untuk mengelola persediaan atau biaya operasi dan mencapai kenaikan
harga melalui penjualan kepada pelanggan (Indriani et al., 2020).

GPM = Penjualan Bersih — Harga Pokok Penjualan
Penjualan Bersih

D. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

Net Profit Margin

4 H1
(X1)
Kebijakan

Deviden
(Y)
H'.\
Gross Profit )
Margin
(X2) d

Hs

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka disusun hipotesis sebagai berikut :

H1: Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

H2:  Gross Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

H3: Net Profit Margin dan Gross Profit Margin secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN
Penelitian dilakukan dengan melakukan studi pada emiten sub sektor property dan real estate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode laporan keuangan 2015 sampai 2019, sampel
ditentukan dengan purposive sampling. Kriteria penentuan sampel sebagai berikut:
1. Emiten sub sektor property dan real estate yang telah terdaftar di BEI sejak tahun 2015
2. Ada financial statement per 31 desember untuk periode 2015 — 20109.
3. Rupiah menjadi dasar pelaporan keuangannya.
4. Selama kurun waktu penelitian, yakni tahun 2015 — 2019, selalu memiliki laba bersih positif
dan deviden positif.
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Tabel 1. Sampel Penelitian

No Kode Nama Emiten
1 ASRI Alam Sutera Realty

2 BAPA Bekasi Fajar Industrial Estate
3 BSDE Bumi Serpong Damai

4 CTRA Ciputra Development

5 DILD Intiland Development

6 GPRA Perdana Gapura Prima

7 JRPT Jaya Real Property

8 KIJA Kawasan Industri Jababeka
9 MDLN Modernland Realty

10 MKPI Metropolitan Kentjana

11 MTLA Metropolitan Land

12 PLIN Plaza Indonesia Realty

13 PUDP Pudjiati Prestige

14 PWON Pakuwon Jati

15 RDTX Roda Vivatex

16 SMRA Summarecon Agung

Persamaan regresi dalam riset ini sebagai berikut:

Kebijakan Deviden = a + b1NPM + b2GPM + erorr

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Statistik Deskriptif

Tabel 2. Statistik Deskriptif Net Profit Margin

Statistics
Mett Profit Margin

M Valid a0

Missing 0
Mean 27, 731584
Median 23,97350
Mode 2133
Std. Deviation 16,369723
Minimum 2133
Maximum 67,300
Sum 2218 555

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Data Net Profit Margin yang diperoleh mempunyai rata-rata 27,73, median sebesar 23,97.
Nilai minimum 2,133 dan nilai maksimum 67,3.
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Tabel 3. Statistikk Deskriptif Variabel Gross Profit Margin

Gross Profit Margin

Statistics

M Valid
Missing

Mean

Median

Mode

Std. Deviation

Minimum

Maximum

Sum

20
0

- B9E10
-, 10700
- 5652
3,820374
-32,251
7,839
-55,688

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Data Gross Profit Margin mempunyai rata-rata -0,69, median sebesar -0,107, nilai minimum

-32,25 dan nilai maksimum 7,839

Tabel 4. Statistik Deskriptif Variabel Kebijakan Deviden

Kebijakan Deviden

Statistics

M Valid
Missing

Mean

Median

Mode

Std. Deviation

Minimum

Maximum

Sum

80
0
15149
09450
000
217655
000
1,307
12,119

Sumber : Data diolah dengan SPSS 23.00 (2021)

Data Kebijakan Deviden mempunyai rata-rata 0,151, median sebesar 0,094, nilai minimum

0 dan nilai maksimum 1,307.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Tabel 5. Normalitas Data

One-Sample Kulmogumv-Smirnuv Test

Unstandardized
Residual

M
Mormal Parameters2t

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

Most Extreme Differences

Mean

Std. Deviation
Absolute
Positive
Megative

80
0000000
21689705
215

187

-215

215

073

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
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Pada tabel 5, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) pada Unstandardized Residual sudah lebih besar
dari 0,05, yakni 0,073 (0,073 > 0,05) dengan kata lain bahwa distribusi data semua variabel

penelitian ini sudah normal, sehingga penelitian dapat dilanjutkan.

b. Uji Multikolinieritas

Tabel 6. Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
Mett Profit Margin 837 1,067
Gross Profit Margin RETH 1.067

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden

Pada tabel 6, nilai VIF lebih kecil dari 10 (VIF < 10), dan nilai tolerance lebih besar dari 0,1
(Tolerance > 0,1) sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas antar variabel bebas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Model yang didapatkan tidak terdapat pola tertentu pada grafik, sehingga model terbebas dari

Scatterplot

Dependent Variable: Kebijakan Deviden

Regression Studentized Residual

masalah heterokedastisitas.

3. Uji Hipotesis

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Tabel 7. Koefisien Regresi Berganda

Coefficients®

Standardize
Unstandardized d
Coeflicients Coefficients
MModel B Std. Errar Beta i Sig.
1 (Constant) ATT ,051 3,474 001
Mett Profit
Margin =001 a0z =061 -523 602
Gross Profit
Margin 004 o7 074 L6300 530

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden
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Interpretasi :
1. Koefisien konstanta 0,177 menunjukkan bahwa tingkat kebijakan dividen adalah 0,177 ketika
nilai X1 dan X2 adalah nol.
2. Kaoefisien bl adalah 0,001. Artinya jika net margin naik 1 satuan sedangkan variabel lainnya
tetap, maka variabel kebijakan dividen akan turun sebesar 0,001
3. Faktor b2 adalah 0,004. Artinya, jika margin kotor meningkat sebesar 1 unit sedangkan
variabel lainnya tetap, maka kebijakan dividen variabel meningkat sebesar 0,004. Dengan kata
lain, semakin tinggi margin kotor, semakin tinggi kebijakan dividen.
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Persamaan regresi berganda terbentuk:

Y =0,177 - 0,001X1 + 0,004X> + e

Tabel 8. Uji F
ANOVA2
Model Sum of Squares df Mean Sguars F Sig.
1 Regression 026 2 013 270 764
Residual 3717 77 048
Total 3743 79

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden
b. Predictors: (Constant), Gross Profit Margin, Mett Profit Margin

Dari Tabel ANOVA. terlihat bahwa nilai Sig F = 0,764, lebih besar dari 0,05 dan
berdasarkan nilai Fnitung = 0,270 lebih kecil dari Fuape 2,466 (0,270 < 2,466), maka
kesimpulannya Ho ditolak yang mana X1 dan Xz tidak berpengaruh terhadap Y.

4. Koefisien Korelasi

Tabel 9. Koefisien Korelasi Xj dan X terhadap Y

Maodel Summary®

Adjusted B Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 083 Joa7 -,014 219696 2,003

a. Predictors: (Constant), Gross Profit Margin, Nett Profit Margin
b. Dependent Variable: Kebijakan Deviden

Koefisien korelasi (r) adalah 0,083, hal ini berarti ada hubungan yang positif antara Net Profit
Margin dan Gross Profit Margin secara bersama-sama dengan Kebijakan Deviden dan
hubungannya adalah sangat lemah, sebab berada pada selang korelasi 0,000 - 0,199.

5. Pembahasan
Bagi calon investor atau pemilik modal selalu memperhatikan laporan keuangan perusahaan,
namun untuk variabel nett profit margin dan gross profit margin untuk emiten property dan real
estate belum bisa menjadi rujukan untuk memperkirakan tingkat pengembalian investasi dalam
bentuk dividen sebab pengaruhnya tidak signifikan.
Pada emiten property dan real estate di Indonesia berlaku pendapat bahwa perusahaan
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walaupun memiliki NPM atau GPM yang baik belum tentu membagikan dividen kepada para
pemegang saham, dengan kata lain perusahaan yang menghasilkan keuntungan dalam
operasionalnya belum tentu akan menggunakan laba tersebut untuk dibagikan sebagai dividen,
terutama perusahaan yang merencanakan untuk berinvestasi pada aset di masa depan.

KESIMPULAN

Dari hasil penelitian dan analisis data yang telah dibahas dalam bab-bab sebelumnya, maka
dapat disimpulkan:

1. Tidak terdapat pengaruh variabel Net Profit Margin terhadap variabel terikat Kebijakan
Deviden, yang berarti tidak terdapat pengaruh variabel Net Profit Margin terhadap variabel
terikat Kebijakan Deviden.

2. Tidak terdapat pengaruh variabel Gross Profit Margin terhadap variabel terikat Kebijakan
Deviden,

3. Tidak terdapat pengaruh net Profit Margin dan Gross Profit Margin secara bersama-sama
terhadap variabel terikat Kebijakan Deviden.

4. Hubungan yang positif antara Net Profit Margin dan Gross Profit Margin secara bersama-sama
dengan Kebijakan Deviden dan hubungannya adalah sangat lemah, sebab angka korelasi (r)
adalah 0,083.
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