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ABSTRAKSI 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel return on equity, 

firm size, current ratio dan institutional ownership terhadap dividend payout ratio 

dengan debt to equity ratio sebagai variabel intervening. Pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling. Data diambil dari ICMD. Uji kelayakan model 

menggunakan uji multikolonieritas, uji koefisien determinasi dan uji signifikansi. 

Teknik analisis menggunakan analisis jalur dan sobel test. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa current ratio dan institutional ownership berpengaruh negatif 

signifikan terhadap debt to equity ratio, firm size dan current ratio berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividend payout ratio, debt to equity berpengaruh negatif 

signifikan terhadap dividend payout ratio serta debt to equity ratio mampu 

memediasi pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio dan pengaruh 

institutional ownership terhadap dividend payout ratio. 

 

Kata kunci : return on equity, firm size, current ratio, institutional ownership, debt 

to equity ratio dan dividend payout ratio 

 

 

PENDAHULUAN 
 

Pasar modal merupakan instrumen investasi yang sedang berkembang pesat 

karena faktor kemudahan transaksi, keterbukaan informasi dan besarnya 

keuntungan. Keuntungan dalam investasi pada pasar modal dapat berupa dividen 

dan capital gain. Kebijakan dividen perusahaan dapat dilihat dari besarnya dividend 

payout ratio. Dividend payout ratio menentukan porsi keuntungan yang akan dibagi 

kepada pemegang saham dan yang akan ditahan sebagai laba ditahan. Kebijakan 

dividend diambil dengan mempertimbangkan faktor internal maupun eksternal 

perusahaan. Faktor internal perusahaan antara lain berupa profitabilitas, firm size, 

likuiditas, kepemilikan institusi dan kebijakan hutang, 

 



 

Profitabilitas dapat diukur melalui return on equity (ROE). Return on equity 

merupakan salah satu indikator yang seringkali digunakan investor untuk menilai 

perusahaan sebelum berinvestasi. Ghi dan Ba (2015) menyatakan bahwa return on 

equity berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Peningkatan 

profit suatu perusahaan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 

membayarkan dividen. Hasil penelitian tersebut sejalan dengan hasil penelitian 

Nerviana (2015), Hejazi dan Moshtagin (2014) serta mendukung signaling theory. 

Signaling theory menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap pembayaran dividen tunai (Tariq, 2015). Namun, hasil berbeda ditemukan 

pada penelitian Komala dan Nugroho (2013) yang menyatakan bahwa return on 

equity berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Firm size merupakan ukuran besar kecilnya suatu perusahaan. Penelitian 

terdahulu telah banyak dilakukan untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap 

dividend payout ratio. Al Najjar (2016) menemukan bahwa firm size berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Firm size yang besar 

memungkinkan perusahaan untuk membayar dividen lebih besar. Hasil penelitian 

tersebut konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mehta (2012) 

serta Hejazi dan Moshtaghin (2014). Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Shubiri 

(2011) yang menyatakan firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend 

payout ratio, sedangkan Nerviana (2015) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

tidak memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio. 

Current ratio merupakan salah satu rasio likuiditas yang mengukur seberapa 

jauh aktiva lancar perusahaan dapat dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya. 

Current ratio akan perlu dikelola dengan optimal agar dapat menghasilkan 

keuntungan yang maksimal. Mehta (2012) menyatakan bahwa likuiditas 

merupakan faktor penentu kebijakan dividen. Perusahaan yang memiliki likuiditas 

tinggi akan memiliki kemampuan untuk membayar dividen tunai (cash dividend). 

Hal ini sejalan dengan penelitian Wasike (2015) dan Ahmed (2015) yang 

menemukan bahwa current ratio berpengaruh positif signifikan terhadap dividend 

payout ratio. Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Tariq (2015) yang menyatakan 

bahwa current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Nerviana (2015) dan Deitiana (2013) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan current ratio terhadap dividend payout ratio. 

Institutional ownership merupakan porsi kepemilikan saham oleh pihak 

institusi seperti perusahaan lain atau pemerintah. Suatu institusi yang memegang 

saham memiliki pengaruh yang lebih besar dibandingkan individu termasuk dalam 

hal mengendalikan dan mengawasi kebijakan manajemen perusahaan. Betania 

(2015) menemukan bahwa semakin besar porsi saham yang dimiliki oleh institusi 

akan meningkatkan besarnya dividen yang dibagi. Pihak institusi mampu 

mempengaruhi manajemen dalam menentukan kebijakan dividen. Investor lebih 

menyukai dividen yang dibagikan secara tunai. Hal ini sesusai dengan penelitian 

Moradi et., al. (2012) yang menemukan bahwa institutional ownership berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Hasil berbeda ditemukan oleh Al 

Najjar (2016) dan Putri dan Nasir (2006), institutional ownership berpengaruh 

negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. Sedangkan menurut Wardhana 

(2013) tidak berpengaruh. 



 

Kebijakan hutang suatu perusahaan dapat dilihat dari debt to equity ratio. 

Kebijakan hutang dapat mempengaruhi kebijakan dividen, semakin besar hutang 

akan menyebabkan pripritas perusahaan untuk membayar dividen akan semakin 

kecil karena keuntungan perusahaan berkurang dengan adanya biaya hutang 

perusahaan (Al Najjar, 2016). Hasil penelitian Al Najjar (2016) menunjukkan 

bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout 

ratio. Hasil serupa ditemukan oleh Nerviana (2015), debt to equity ratio yang tinggi 

secara signifikan dapat menurunkan dividend payout ratio. Hasil sebaliknya, 

ditemukan oleh Moradi et., al. (2012) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio 

berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Penelitian yang 

dilakukan Komala dan Nugroho (2013), Anggaraini dkk (2010) setra Putri dan 

Nasir (2006) memperoleh hasil debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap dividend payout ratio. 

Kebijakan hutang perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, 

salah satunya faktor internal perusahaan. Faktor internal perusahaan berupa 

profitabilitas, firm size, likuiditas dan kepemilikan institusi diduga mampu 

mempengaruhi debt to equity ratio yang pada akhirnya dapat berpengaruh pada 

dividend payout ratio. Profitabilitas yang tinggi dapat menurunkan kebutuhan 

hutang perusahaan. Gharaibeh (2015) menunjukkan bahwa secara statistik return 

on equity memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan debt to equity ratio. 

Keuntungan perusahaan yang meningkat akan menurunkan rasio hutang 

perusahaan. Penelitian tersebut mendukung hasil penelitian Tarazi (2013) yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang lebih tinggi cenderung 

menggunakan dana internal daripada hutang. Dengan kata lain, perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, karena perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana yang sangat baik Ghi dan Ba (2015). 

Hasil penelitian lain dikemukakan oleh Hermuningsih (2001) yang menyatakan 

bahwa return on equity berpengaruh positif signifikan terhadap debt to equity ratio. 

Hasil penelitian tersebut didukung oleh Dharmawan (2015). Menurut Putri dan 

Nasir (2006), profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 

Acaravci (2015) menyatakan bahwa firm size berpengaruh negatif 

signifikan terhadap debt to equity ratio. Perusahaan cenderung menggunakan equity 

untuk membiayai operasionalnya daripada menggunakan hutang. Hasil tersebut 

konsisten dengan penelitian Tarazi (2013) yang menyimpulkan bahwa terdapat 

pengaruh yang negatif dan signifikan antara firm size dengan leverage. Hasil 

penelitian tersebut didukung oleh Akinyomi dan Olagunju (2013) serta Jahanzeb 

dan Bajuri (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Pendapat lain menyatakan bahwa perubahan firm size 

memiliki hubungan positif signifikan dengan rasio hutang perusahaan (Gharaibeh, 

2015). Menurut penelitian yang dilakukan Tariq (2015) ditemukan bahwa firm size 

berhubungan secara positif terhadap leverage. Penelitian tersebut menemukan 

bukti-bukti yang menunjukkan perusahaan-perusahaan besar di Pakistan cenderung 

memiliki tingkat leverage yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang kecil. 

Hasil tersebut konsisten dengan penelitian Dharmawan (2015) dan Hermuningsih 

(2012). Hasil lain ditemukan oleh Al Khatib (2012) yaitu firm size dan debt to equity 

ratio tidak terdapat pengaruh yang signifikan. 



 

Perusahaan yang memiliki current ratio tinggi memiliki kemampuan untuk 

memenuhi kewajiban atas hutang lancarnya. Likuiditas perusahaan yang tinggi 

akan memberi kesempatan perusahaan untuk mengelola aset lancarnya sehingga 

kebutuhan terhadap hutang akan menurun sehingga akan memperkecil rasio hutang 

terhadap modal perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Masnoon dan Saeed 

(2014), Jahanzeb dan Bajuri (2014) serta Sarlija dan Harc (2012) yang menyatakan 

bahwa current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to equity ratio. 

Namun, hasil lain ditemukan oleh Gharaibeh (2015) yang menyatakan bahwa 

perubahan posisi likuiditas perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap rasio hutang perusahaan. 

Institutional ownership yang tinggi mencerminkan bawah porsi saham yang 

dimiliki institusi relatif besar. Institusi biasanya dapat menguasai mayoritas saham 

perusahaan sehingga institusi memiliki pengaruh yang lebih besar dibandingkan 

pemegang saham individu khususnya dalam mengendalikan dan mengawasi 

tindakan manajemen perusahaan termasuk dalam kebijakan hutang. Betania (2015) 

menyatakan bahwa institutional ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap 

debt to equity ratio, hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar saham yang 

dimiliki institusi berpengaruh memperkecil debt to equity ratio, hal ini dikarenakan 

peranan pihak institusi dalam memonitor kinerja manajemen relatif kuat. Hasil 

tersebut mendukung penelitian Tariq (2015) yang menyatakan bahwa institutional 

ownership berpengaruh negatif terhadap debt to equity ratio. Hasil berbeda 

ditemukan oleh Moradi et al. (2012) yang menyatakan bahwa institutional 

ownership berpengaruh positif terhadap debt to equity ratio. Hasil lain ditemukan 

oleh Putri dan Nasir (2006), kepemilikan institusional secara statistik tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan modal. 

 

Tabel 1. 

Data Rata-Rata Return on Equity, Firm Size, Current Ratio, Institutional 

Ownership, Debt to Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2012-2014 

Variabel 2012 2013 2014 

Return on Equity (%) 26,51 24,08 21,80 

Firm Size 15,43 15,61 15,73 

Current Ratio (x) 2,38 2,28 2,11 

Institutional Ownership (%) 66,11 64,37 64,64 

Debt to Equity Ratio (x) 0,89 0,80 0,87 

Dividend Payout Ratio (%) 23,60 27,32 32,45 

Sumber : Data laporan keuangan yang dimuat dalam ICMD 2015. 

 

Selama periode pengamatan dari tahun 2012-2014 pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dapat diketahui bahwa 

perubahan nilai pembayaran dividen, struktur modal, profitabilitas, firm size, 

likuiditas dan kepemilikan institusi tidak seragam. Hal ini menunjukkan adanya 

fenomena gap pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Penelitian terdahulu 



 

mengenai pengaruh variabel return on equity, firm size, current ratio dan 

institutional ownership terhadap debt to equity ratio dan dampaknya terhadap 

dividend payout ratio menunjukkan hasil yang berbeda dan tidak konsisten 

sehingga terjadi research gap. Fenomena gap dan research gap tersebut menjadi 

alasan untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruuhi dividend payout ratio. Penelitian ini dilakukan untuk menguji 

pengaruh variabel return on equity, firm size, current ratio dan institutional 

ownership terhadap dividend payout ratio dengan debt to equity ratio sebagai 

variabel intervening. Pengamatan dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2014. 

 

 

LITERATUR REVIEW 
 

1. Pengaruh Return on Equity terhadap Debt to Equity Ratio 

Hasil penelitian Gharaibeh (2015) menunjukkan bahwa secara statistik 

return on equity memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan debt to equity 

ratio. Keuntungan perusahaan yang meningkat akan menurunkan rasio hutang 

perusahaan. Penelitian tersebut mendukung hasil penelitian Tarazi (2013) yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang lebih tinggi cenderung 

menggunakan dana internal daripada hutang. Dengan kata lain, perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, karena perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana yang sangat baik Ghi dan Ba (2015). 

Perusahaan cenderung menggunakan internal finance dalam bentuk laba ditahan 

untuk membiayai operasionalnya. 

𝐻1 : Return on Equity berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio 

 

2. Pengaruh Firm Size terhadap Debt to Equity Ratio 

Acaravci (2015) menemukan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap 

debt to equity ratio. Perusahaan besar lebih cenderung memilih menggunakan 

equity untuk membiayai operasioalnya daripada menggunakan hutang. Hasil 

tersebut mendukung penelitian Tarazi (2013) yang menyimpulkan bahwa terdapat 

pengaruh negatif dan signifikan antara firm size dengan leverage. Akinyomi dan 

Adebayo Olagunju (2013) serta Jahanzeb dan Bajuri (2014) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

𝐻2 : Firm Size berpengaruh positif terhadap Debt to Equity Ratio 

 

3. Pengaruh Current Ratio terhadap Debt to Equity Ratio 

Perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi akan cenderung menurunkan 

total hutang. Likuiditas mempunyai pengaruh negatif terhadap debt to equity ratio. 

Hasil kajian empiris yang mendukung adalah Jahanzeb dan Bajuri (2014); Jamal et 

al. (2013); Šarlija dan Harc (2012) yang mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap leverage atau current ratio secara signifikan berpengaruh negatif 

terhadap leverage. 

𝐻3 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio 

 



 

4. Pengaruh Institutional Ownership terhadap Debt to Equity Ratio 

Jensen dan Meckling (1976) dalam Jamal et al. (2013) mengemukakan teori 

keagenan yang menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan 

pemegang saham seringkali bertentangan, sehingga bisa menyebabkan terjadinya 

konflik diantara keduanya. Institutional ownership yang tinggi membuat 

pengawasan pemegang sahan terhadap manager semakin ketat, sehingga akan 

membatasi kebijakan manager dalam penggunaan hutang. Betania (2015) 

menyatakan institutional ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap debt 

to equity ratio. Hal ini disebabkan adanya pengawasan yang lebih ketat dari 

pemegang saham institusi sehingga dapat membatasi manajer dalam membuat 

keputusan pendanaan. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian Tariq (2015) 

dan Al-Najjar (2010) yang menunjukkan hasil institutional ownership berpengaruh 

negatif signifikan terhadap debt to equity ratio. 

𝐻4 : Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Debt to Equity Ratio 

 

5. Pengaruh Return on Equity terhadap Dividend Payout Ratio 

Signaling theory menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap pembayaran dividen tunai (Tariq, 2015). Hasil penelitian Nerviana 

(2015) menyatakan bahwa variabel return on equity memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap dividend payout ratio. Arshad et al. (2013) menemukan bahwa 

return on equity secara signifikan berpengaruh positif tehadap dividend payout 

ratio. Hal ini berarti dengan adanya peningkatan keuntungan perusahaan yang 

ditandai dengan tingginya return on equity dapat meningkatkan peluang untuk 

pembayaran dividen. Hasil serupa diperoleh dari penelitian Than Nha Ghi (2015) 

serta Hejazi dan Moshtaghin (2014) yang menemukan adanya pengaruh positif dan 

signifikan dari variabel return on equity terhadap dividend payout ratio. 

𝐻5 : Return on Equity berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio 

 

6. Pengaruh Firm Size terhadap Dividend Payout Ratio 

Hejazi dan Moshtaghin (2014) menyatakan perusahaan yang besar 

cenderung membagikan dividen yang lebih besar daripada perusahaan kecil, karena 

perusahaan yang memiliki asset besar lebih mudah memasuki pasar modal, 

sedangkan perusahaan yang memiliki asset sedikit akan cenderung membagikan 

dividen yang rendah karena laba dialokasikan pada laba ditahan untuk menambah 

asset perusahaan. Myron Gordon dan J. Litner dengan teorinya Bird in the Hand 

Theory mengemukakan bahwa para pemegang saham lebih suka jika earning 

dibagikan dalam bentuk dividen daripada ditahan (retained earning). Alasan 

mereka adalah bahwa pembayaran dividen merupakan penerimaan yang pasti 

dibandingkan dengan capital gain. Hasil penelitian Al-Najjar (2016) dan Mehta 

(2012) mendukung hal tersebut karena keduanya menemukan bahwa firm size 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio. Semakin besar 

suatu perusahaan, semakin besar pula dividen yang akan dibagikan. 

𝐻6 : Firm Size berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio 

 

 

 



 

7. Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 

Wasike (2015) menyatakan bahwa likuiditas suatu perusahaan merupakan 

faktor penting yang diperhatikan dalam kebijakan dividen. Likuiditas yang baik 

pada suatu perusahaan akan meningkatkan kemampuan perusahaan tersebut dalam 

membayar dividen. Hal tersebut didukung oleh bird in the hand theory yang 

menyatakan bahwa pemegang saham lebih menyukai dividen yang dibagikan 

secara tunai, sehingga ketika perusahaan mempunyai likuditas yang tinggi maka 

dividend payout ratio akan meningkat. Penelitian Ahmed (2015) dan Mehta (2012) 

menunjukkan hasil likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend 

payout ratio. 

𝐻7 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio 

 

8. Pengaruh Institutional Ownership terhadap Dividend Payout Ratio 

Teori agency menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan saham 

institusi yang tinggi akan melakukan monitoring agents dengan harapan pembagian 

dividen yang lebih besar (Putri dan Nasir 2006). Semakin besar institutional 

ownership akan meningkatkan dividend payout ratio. Hasil penelitian Al-Nawaiseh 

(2013) menunjukkan bahwa institutional ownership berpengaruh positif terhadap 

dividend payout ratio. 

𝐻8 : Institutional Ownership berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio 

 

9. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 

Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan proporsi hutang jangka panjang 

dengan modal sendiri. Hutang yang semakin besar menyebabkan beban perusahaan 

menjadi besar karena beban biaya hutang yang harus ditanggung. Semakin besar 

hutang akan menyebabkan prioritas perusahaan untuk membayar dividen akan 

semakin kecil karena keuntungan perusahaan berkurang dengan adanya biaya 

hutang perusahaan (Moradi et al. 2012). Moradi et al., (2012) menemukan bahwa 

DER berpengaruh signifikan negatif terhadap DPR. Penelitian yang dilakukan oleh 

Nerviana (2015) dan Betania (2015) juga menunjukkan hasil sama.  

𝐻9 : Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio 

 

10. Debt to Equity Ratio memediasi pengaruh Return on Equity terhadap 

Dividend Payout Ratio 

Gharaibeh (2015) menunjukkan bahwa secara return on equity berpengaruh 

negatif signifikan terhadap debt to equity ratio. Adapun debt to equity ratio 

mencerminkan proporsi hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Besarnya 

hutang suatu perusahaan akan menyebabkan prioritas perusahaan untuk membayar 

dividen akan semakin kecil karena keuntungan perusahaan berkurang akibat adanya 

biaya hutang perusahaan (Moradi et al. 2012). Bird in the hand theory menyatakan 

investor lebih menyukai dividen tunai daripada menunggu pengembalian dari 

keuntungan modal. Hasil penelitian Ghi dan Ba (2015) menyatakan bahwa variabel 

return on equity memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout 

ratio. Hasil yang sama juga ditemukan oleh Wasike (2015) dan Arshad et al. (2013). 

𝐻10 : Debt to Equity Ratio mampu memediasi pengaruh Return on Equity terhadap 

Dividend Payout Ratio 



 

11. Debt to Equity Ratio memediasi pengaruh Firm Size terhadap Dividend 

Payout Ratio 

Perusahaan besar akan membutuhkan lebih sedikit dana dari eksternal 

berupa hutang dari pada perusahaan kecil. Sehingga dapat dikatakan bahwa firm 

size memiliki pengaruh yang negatif terhadap debt to equity ratio. Investor 

mempunyai kecenderungan tidak menyukai hutang perusahaan, karena dengan 

hutang yang besar akan menurunkan besarnya dividen (Jensen et al., 2002). Rasio 

hutang yang tinggi membuat perusahaan memiliki kewajiban biaya modal yang 

tinggi sehingga mengurangi besarnya laba yang dapat dibagikan dalam bentuk 

dividend. Debt to equity ratio memiliki pengaruh yang negatif terhadap dividend 

payout ratio (Al-Najjar 2016). Mehta (2012) menyatakan perusahaan berukuran 

besar cenderung membayar dividen lebih tinggi sedangkan perusahaan berukuran 

lebih kecil cenderung membayar dividen lebih sedikit. Firm size berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio karena perusahaan besar memiliki kapasitas 

modal yang tinggi atas aktivitas yang dilakukannya Hejazi dan Moshtaghin (2014). 

𝐻11 : Debt to Equity Ratio mampu memediasi pengaruh Firm Size terhadap 

Dividend Payout Ratio 

 

12. Debt to Equity Ratio memediasi pengaruh Current Ratio terhadap Dividend 

Payout Ratio 

Penelitian Jahanzeb dan Bajuri (2014) menemukan bahwa current ratio 

berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to equity ratio. Investor mempunyai 

kecenderungan tidak menyukai hutang perusahaan, karena dengan hutang yang 

besar akan menurunkan besarnya dividen (Jensen et al., 2002). Semakin besar 

hutang akan menyebabkan prioritas perusahaan untuk membayar dividen akan 

semakin kecil karena keuntungan perusahaan perusahaan akan berkurang dengan 

adanya biaya modal perusahaan (Moradi et al. 2012). Sehingga dapat dikatakan 

bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio. 

Tariq (2015) mengemukaan bahwa likuiditas perusahaan mampu secara signifikan 

mempengaruhi kebijakan pendanaan maupun kebijakan dividen. Penelitian tersebut 

menemukan pengaruh negatif current ratio terhadap debt to equity ratio, serta 

pengaruh positif dari current ratio  terhadap dividend payout ratio. Hasil penelitian 

Wasike (2015) dan Ahmed (2015) menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh 

positif terhadap dividend payout ratio. 

𝐻12 : Debt to Equity Ratio mampu memediasi pengaruh Current Ratio terhadap 

Dividend Payout Ratio 

 

13. Debt to Equity Ratio memediasi pengaruh Institutional Ownership terhadap 

Dividend Payout Ratio 

Berdasarkan agency theory, institutional ownership berpengaruh negatif 

terhadap debt to equity ratio. Dalam penelitian Tariq (2015) dan Betania (2015) 

ditemukan bahwa institutional ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap 

debt to equity ratio. Hasil penelitian Moradi et al. (2012) menunjukkan bahwa debt 

to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Dalam penelitian yang sama ditemukan hasil institutional ownership berpengaruh 

positif signifikan terhadap dividend payout ratio. Variabel debt to equity ratio 



 

diprediksi mampu memediasi pengaruh institutional ownership terhadap dividend 

payout ratio. Hasil penelitian Putri dan Nasir (2006) menunjukkan bahwa debt to 

equity ratio mampu memediasi pengaruh institusional ownership terhadap dividend 

payout ratio. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan 

Wardhana (2013) dan Betania (2015). 

𝐻13 : Debt to Equity Ratio mampu memediasi pengaruh Institutional Ownership 

terhadap Dividend Payout Ratio 

 

DATA DAN METODE ANALISIS 
 

Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data tahunan dari return 

on equity, firm size, current ratio, institutional ownership, debt to equity ratio dan 

dividend payout ratio. Periode pengamatan dilakukan dari tahun 2012 hingga 2014. 

Data dalam penelitian ini bersumber dari Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD) yang kemudian disalin untuk diolah dan dianalisis. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan dengan Tabel 2. 

sebagai berikut : 

 

Tabel 2. Variabel Penelitian 

VARIABEL DEFINISI SKALA 
RUMUS PENGUKURAN 

(SUMBER) 

DEPENDENT    

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Perbandingan antara 

dividend per share 

dengan earning per 

share 

Rasio 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 𝑥 100% 

(Robert Ang, 1997) 

INTERVENING    

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Perbandingan antara 

total hutang dengan total 

ekuitas 

Rasio 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

(Robert Ang, 1997) 

INDEPENDEDNT    

Return On Equity 

(ROE) 

Perbandingan antara 

laba bersih perusahaan 

dengan ekuitas yang 

dimiliki oleh perusahaan 

Rasio 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 𝑥 100% 

(Robert Ang, 1997) 

Firm Size (FS) Logaritma natural dari 

total aktiva perusahaan 

Rasio Ln Total Assets 

(Hejazi & Moshtaghin, 2014) 

(Deesomsak et al. 2004) 

Current Ratio (CR) Perbandingan antara 

aktiva lancar dengan 

hutang lancar 

Rasio 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

(Robert Ang, 1997) 

Institutional 

Ownership (IO) 

Jumlah saham yang 

dimiliki oleh institusi 

Rasio 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Tariq 2015) 

Sumber : Ang (1997), Hejazi dan Moshtaghin (2014), Deesomsak et al. (2004), Tariq (2015) 

 

 



 

Metode Analisis 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 

regresi berganda kemudian dikembangkan lebih lanjut menjadi model analisis jalur. 

Keterbatasan jumlah sampel penelitian menjadi alasan penelitian ini menggunakan 

pendekatan Partial Least Squares (PLS). Pendekatan Partial Least Squares (PLS) 

adalah distribution free (Ghozali, 2014). Penelitian ini menggujakan uji 

multikolinieritas, uji koefisien determinasi dan uji signifikansi untuk menilai 

goodness of fit model. 

 

 

HASIL 
 

Uji Multikolinieritas 

Pengujian terhadap gejala multikolinearitas ini dilakukan untuk mengetahui 

apakah terdapat kolerasi/hubungan yang kuat antar variabel-variabel independen 

dalam model persamaan regresi. Adanya multikolinearitas dalam model persamaan 

regresi yang digunakan akan mengakibatkan ketidakpastian estimasi, sehingga 

mengarahkan kesimpulan yang menerima hipotesis nol (Ghozali, 2014). Uji 

Multikolinieritas dalam penelitian ini dilakukan dengan perhitungan nilai variance 

inflation vactor (VIF). Hasil dari uji multikolinieritas dapat dilihat dari Tabel 3. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas 
VARIABEL 

INDEPENDENT 

Variance Inflation Factor (VIF) 

DER DPR 

ROE 1,183 1,424 

FS 1,118 1,121 

CR 1,096 1,588 

IO 0,182 1,304 

DER  1,957 

Sumber : Output analisis data 

 

Hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa semua variabel independent 

dari model yang diteliti tidak terdapat multikolinieritas yang ditunjukkan oleh nilai 

VIF yang jauh dibawah 10. Hasil ini menunjukkan bahwa model dalam penelitian 

ini layak untuk digunakan. 

 

Tabel 4. Correlation Matrix 
Variabel ROE FS CR IO DER DPR 

ROE 1,000 -0,207 -0,194 0,277 0,386 -0,014 

FS -0,207 1,000 -0,104 -0,278 0,016 0,380 

CR -0,194 -0,104 1,000 0,137 -0,600 0,394 

IO 0,277 -0,278 0,137 1,000 -0,212 0,141 

DER 0,386 0,016 -0,600 -0,212 1,000 -0,451 

DPR -0,014 0,380 0,394 0,141 -0,451 1,000 

Sumber : Output analisis data 

 



 

Tabel 4. menunjukkan besaran korelasi antar variabel independen dan 

terlihat bahwa hanya variabel CR yang mempunyai korelasi cukup tinggi dengan 

variabel DER dengan tingkat korelasi sebesar -0,600 atau sekitar 60%. Korelasi 

antara variabel CR dengan DER masih di bawah 80%, maka dapat dikatakan bahwa 

tidak terjadi multikolinieritas yang serius. Jika nilai koefisien < 0.80, maka tidak 

terdapat multikolinearitas yang berbahaya dalam model penelitian (Ghozali, 2014). 

Sehingga, berdasarkan hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinieritas antar variabel dan model dinyatakan memenuhi syarat untuk 

diteliti. 

 

Koefisien Determinasi 

Koefisien Determinasi (𝑅2) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah di antara nol dan satu. Nilai 𝑅2 yang kecil berarti kemampuan 

variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 

variabel dependen, sedangkan nilai adjusted R square untuk melihat model mana 

yang paling baik digunakan (the best fit of model) (Ghozali, 2014). Nilai koefisien 

determinasi dari penelitian ini disajikan dalam Tabel 5. 

 

Tabel 5. Koefisien Determinasi 
Variabel Dependent R Square Adjusted R Square 

DER 0,489 0,456 

DPR 0,470 0,426 

Sumber : Output analisis data 

 

Nilai adjusted R square  sebesar 0,456 untuk variabel dependent DER 

menunjukkan bahwa variasi variabel independent mampu menjelaskan 45,6% 

variasi variabel dependent, sedangkan sisanya yaitu sebesar 54,4% dijelaskan oleh 

variabel lain diluar variabel independent. Nilai adjusted R square  sebesar 0,426 

untuk variabel dependent DPR menunjukkan bahwa variasi variabel independent 

mampu menjelaskan 42,6% variasi variabel dependent, sedangkan sisanya yaitu 

sebesar 57,4% dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel independent. Dari hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa kedua model struktural cukup baik (moderat) 

karena memiliki hasil R-square di atas 0,33 sehingga kedua model regrsi dalam 

penelitian ini dinyatakan layak untuk diteliti. 

 

Uji Signifikansi (Uji t) 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 

variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai t stastistik akan dibandingkan dengan nilai t tabel pada tingkat 

signifikansi tertentu. Nilai t statistik harus lebih besar daripada t tabel. Penelitian 

ini menggunakan tingkat signifikansi 5% sehingga t statistik harus lebih besar dari 

1,967. Hasil uji t disajikan dalam Tabel 6. 

 



 

Tabel 6. Uji t 
Variabel Koefisien Mean Std Error T P Value 

DER 0,489 0,526 0,096 5,098 0,000 

DPR 0,470 0,524 0,075 6,226 0,000 

Sumber : Output analisis data 

 

Tabel 6. menunjukkan bahwa semua variabel memiliki t hutung yang lebih 

besar dari t tabel (1,967) dan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa baik model regresi pertama maupun model regresi kedua 

dinyatakan layak untuk diteliti. 

 

Pengujian Hipotesis 

Hasil analisis jalur (path analysis) data dengan menggunakan software 

SMART PLS juga dapat disajikan dalam bentuk Tabel 7. sebagai berikut : 

 

Tabel 7. Path Coeffisients (Mean, STDEV, T-Value) 
Pengaruh Koefisien Mean Std. Error T Statistics P Value 

ROE > DER 0,351 0,315 0,198 1,774 0,077 

FS > DER -0,033 -0,045 0,067 0,498 0,619 

CR > DER -0,501 -0,510 0,060 8,310 0,000 

IO > DER -0,250 -0,249 0,064 3,900 0,000 

ROE > DPR 0,263 0,235 0,196 1,344 0,180 

FS > DPR 0,491 0,504 0,085 5,738 0,000 

CR > DPR 0,248 0,267 0,142 1,753 0,080 

IO > DPR 0,088 0,098 0,074 1,180 0,239 

DER > DPR -0,392 -0,353 0,159 2,468 0,014 

Sumber : Output olah data sekunder 

 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda yang kemudian 

dikembangkan lebih lanjut menjadi model analisis jalur (path analysis). Persamaan 

regresi yang dapat disusun berdasarkan Tabel 7. untuk penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

𝐷𝐸𝑅 =  0,351 𝑅𝑂𝐸 −  0,033 𝐹𝑆 −  0,501 𝐶𝑅 −  0,250 𝐼𝑂  

𝐷𝑃𝑅 =  0,263 𝑅𝑂𝐸 + 0,491 𝐹𝑆 + 0,248 𝐶𝑅 + 0,088 𝐼𝑂 − 0,392 𝐷𝐸𝑅  

 

Mediasi variabel intervening pada pengaruh variabel independent terhadap 

variabel dependent dapat digambarkan sebagai berikut : 

 

Gambar 1. Analisi Jalur 
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Sumber : Ghozali (2014) 
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Pengujian mediasi dilakukan dengan mengunakan sobel test dan diperoleh 

hasil sebagai berikut : 

 

Tabel 8. Sobel Test 
PENGARUH VARIABEL A B 𝑺𝑬𝑨 𝑺𝑬𝑩 𝒕𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄𝒔 

ROE terhadap DPR melalui DER 0,351 -0,392 0,198 0,159 -1,439 

FS terhadap DPR melalui DER -0,033 -0,392 0,067 0,159 0,483 

CR terhadap DPR melalui DER -0,501 -0,392 0,060 0,159 0,364 

IO terhadap DPR melalui DER -0,25 -0,392 0,064 0,159 2,085 

Sumber : Output olah data sekunder 

 

Pembahasan 

Hasil pengujian pada Tabel 7.  menunjukkan bahwa return on equity tidak 

berpengaruh signifikan terhadap debt to equity ratio. Hasil ini sesuai dengan hasil 

penelitian Putri dan Nasir (2006) di mana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

return on equity tidak berpengaruh signifikan terhadap debt to equity ratio. Firm 

size juga tidak berpengaruh signifikan terhadap debt to equity ratio. Hasil ini sesuai 

dengan hasil penelitian Alkhatib (2012) di mana hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa firm size tidak berpengaruh  signifikan terhadap debt to equity ratio. 

Hasil pengujian pada Tabel 7. menunjukkan bahwa current ratio 

berpengaruh negatif signifikan terhaadap debt to equity ratio. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan pecking order theory yang memprioritaskan penggunaan ekuitas 

untuk membiayai operasional perusahaan. Hasil penelitian ini juga mendukung 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Masnoon dan Saeed (2014), Jahanzeb dan 

Bajuri (2014), Sarlija dan Harc (2012) dan Deesomsak et al., (2004). Institutional 

ownership juga berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to equity ratio. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan agency theory. Penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Tariq (2015), Betania (2015) dan Al-Najjar (2010) 

yang menunjukkan hasil institutional ownership berpengaruh negatif signifikan 

terhadap debt to equity ratio. 

Hasil pengujian pada Tabel 7. menunjukkan bahwa return on equity tidak 

berpengaruh signifikan dengan dividend payout ratio. Hal ini sesuai dengan hasil 

penelitian Deitiana (2013) dan Rafique (2012). Hasil penelitian ini tidak konsisten 

dengan signaling theory yang dikembangkan oleh serta dengan bird in the hand 

theory. Current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Nerviana (2015) dan Deitiana 

(2013) yang menyatakan bahwa current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian 

Wasike (2015) Ahmed (2015) dan Mehta (2012). Hasil pengujian juga 

menunjukkan bahwa institutional ownership tidak berpengaruh terhadap dividend 

payout ratio. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Wardhana (2013) 

yang menyatakan institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan agency theory 

dan hasil penelitian Al-Nawaiseh (2013) serta Putri dan Nasir (2006). 



 

Hasil pengujian pada Tabel 7.  menunjukkan firm size berpengaruh positif 

terhadap dividend payout ratio. Hal ini relevan dengan bird in the hand theory 

dimana perusahaan yang besar cenderung membagikan dividend yang lebih tinggi. 

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Al Najjar 

(2016), Hejazi dan Moshtaghin (2014) dan Rafique (2012). 

Hasil pengujian pada Tabel 7. menunjukkan debt to equity ratio 

berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio. Debt to equity yang 

semakin rendah akan meningkatkan dividend payout ratio. Hasil penelitian ini 

relevan dengan balancing theory dan mendukung hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Al Najjar (2016), Betania (2015) dan Nerviana (2015) yang menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan dari debt to equity ratio terhadap 

dividend payout ratio. 

Tabel 8. menunjukkan bahwa debt to equity ratio tidak memediasi pengaruh 

return on equity terhadap dividend payout ratio dan pengaruh firm size terhadap 

dividend payout ratio. Tabel 8. juga menunjukkan bahwa debt to equity ratio 

mampu memediasi pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio serta 

pengaruh institutional ownership terhadap dividend payout ratio. 

 

 

Kesimpulan 
 

Kesimpulan 

Dividend payout ratio dapat ditingkatkan dengan cara menurunkan 

besarnya debt to equity ratio dan meningkatkan besarnya firm size. Hal ini 

disebabkan karena debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap 

dividend payout ratio sedangkan firm size berpengaruh positif signifikan terhadap 

dividend payout ratio. Debt to equity ratio dapat diturunkan dengan cara 

meningkatkan besarnya current ratio dan institutional ownership, karena current 

ratio dan institutional ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to 

equity ratio. Debt to equity ratio sebagai variabel intervening mampu memediasi 

pengaruh current ratio terhadap dividend payout ratio serta pengaruh institutional 

ownership terhadap dividend payout ratio. Current ratio dan institutional 

ownership yang meningkat akan menurunkan debt to equity ratio  yang kemudian 

dapat meningkatkan nilai dividend payout ratio. 

 

Saran 

Disarankan untuk penelitian yang akan datang agar memperluas objek 

penelitian tidak hanya terbatas pada perusahaan manufaktur tetapi seluruh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode tahun penelitian juga 

perlu ditambah sehingga dapat terlihat perkembangan masing-masing variabel dari 

tahun ke tahun terutama pada saat analisis dengan menggunakan grafik hasil 

penelitian akan lebih akurat. Selain itu perlu juga menambah variabel lain seperti : 

cash free of flow, tangibility asset atau variabel lain yang mempengaruhi debt to 

equity dan dividend payout agar hasil penelitian ini lebih sempurna sehingga nilai 

R square menjadi lebih besar. Nilai R square yang lebih besar menandakan model 

lebih fit atau layak diteliti. 
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