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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio dan return on assets
terhadap dividend payout ratio dengan firm size sebagai variabel pemoderasi. Populasi berjumlah
33 Perusahaan Indeks Investor33 di Bursa Efek Indonesia dan sampel 20 perusahaan dengan
penentuan berdasarkan metode purposive sampling. Kriteria penentuan sampel yakni perusahaan
yang rutin membayar dividen dan bukan perusahaan lembaga keuangan. Bentuk penelitian
asosiatif dengan permodelan regresi. Pembahasan didahului dengan statistik deskriptif, pengujian
asumsi klasik, uji F, koefisien determinasi, moderated regression analysis (MRA) dan uji t
dengan bantuan software SPSS 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to equity ratio dan
return on assets berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Dengan analisis MRA, firm
size mampu memoderasi pengaruh debt to equity ratio terhadap dividend payout ratio. Namun
tidak mampu memoderasi pengaruh return on assets terhadap dividend payout ratio.

KATA KUNCI: solvabilitas, profitabilitas, size, dividen

PENDAHULUAN

Pembagian dividen merupakan permasalahan yang tidak mudah bagi perusahaan
dikarenakan terjadinya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajemen
perusahaan. Pemegang saham menginginkan agar dividen dibayarkan sebesar-besarnya
sedangkan pihak manajemen perusahaan menginginkan laba perusahaan ditahan guna
melakukan investasi kembali. Pembagian dividen yang meningkat tiap periodenya akan
susah dicapai oleh perusahaan dikarenakan keuntungan yang didapatkan perusahaan tidak
selalu mengalami peningkatan melainkan adanya fluktuasi. Maka pengukuran penilaian
ini dapat menggunakan rasio dividend payout ratio.

Kebijakan dividen dapat ditentukan oleh kemampuan pengelolaan keuangan
perusahaan khususnya dalam pengelolaan sumber pendanaan, profitabilitas dan ukuran
perusahaan. Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur proporsi sumber pendanaan
perusahaan. Sumber dana yang digunakan tersebut dapat berasal dari internal maupun
eksternal. Semakin tinggi perusahaan menggunakan sumber pendanaan dari pihak

eksternal menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat utang. Kondisi ini dapat
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memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menentukan besaran dividen yang
dibagikan. Pengukuran solvabilitas dapat menggunakan debt to equity ratio.

Perusahaan yang mampu meraih laba yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan
yang baik. Analisis pada rasio profitabilitas bertujuan untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan sumber daya yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan setiap periodenya menunjukkan bahwa
perusahaan mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya. Pengukuran profitabilitas
dapat menggunakan rasio return on assets.

Ukuran perusahaan menunjukkan tingkat total aset perusahaan. Proksi ukuran
perusahaan dapat dinyatakan dalam logaritma natural total aset yang dimiliki perusahaan.
Semakin besar ukuran suatu perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki total
aset yang semakin besar pula. Pengukuran ini dapat menggunakan firm size. Indeks
Investor33 dipilih karena kinerja indeks tersebut terlihat cukup bergerak positif signifikan

dan merupakan saham terbaik yang dipilih berdasarkan komponen penentuannya.

KAJIAN PUSTAKA

Dividen dapat diartikan sebagai persentase laba yang dibagikan kepada pemegang
saham umum dari laba yang diperoleh perusahaan. Jumlah dividen yang dibayarkan
relatif terhadap pendapatan bersih perusahaan disebut dengan rasio pembayaran dividen.
Menurut Hanafi (2014: 86), “Dividend payout ratio merupakan rasio pembayaran dividen
yang melihat bagian earnings (pendapatan) yang dibayarkan sebagai dividen kepada
investor atau bagian lain yang tidak dibagikan akan diinvestasikan kembali ke
perusahaan.” Besaran angka dividen yang dibayarkan akan diumumkan dan ditetapkan
pada saat dilaksanakannya Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Menurut Sutrisno (2017: 226), “Penentuan besarnya dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham menjadi sangat penting dan merupakan tugas manajer keuangan untuk
mengambil kebijakan dividen yang optimal.” Karena besarnya dividen yang dibayarkan
akan meningkatkan nilai perusahaan atau harga saham. Namun semakin kecil dividen
yang dibayarkan kepada pemegang saham akan mengurangi kepercayaan investor dan
berdampak pada struktur modal perusahaan. Sebaliknya semakin rendah laba ditahan
akan memperkecil kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba yang pada akhirnya

juga akan memperkecil pertumbuhan dividen. Pada umumnya perusahaan ingin
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mempertahankan dividen stabil. Tetapi hal itu sulit dilakukan karena fluktuasi laba tahun
berjalan.

Mekanisme pembayaran dividen tunai meliputi:

a.  Tanggal pengumuman (declaration date)

b.  Tanggal pencatatan (date of record)

c.  Tanggal pemisahan dividen (ex-dividend date)
d.  Tanggal pembayaran (date of payment)

Dividend payout ratio ditentukan setiap tahun oleh perusahaan untuk membayar
dividen tunai kepada para pemegang saham, yang dilakukan berdasarkan besar kecilnya
laba bersih setelah pajak. Dividend Payout Ratio (DPR) dapat dihitung melalui
perbandingan antara Dividen per Share (DPS) dengan Earning per Share (EPS).

Rasio solvabilitas (leverage) merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana
perusahaan mampu untuk mengelola utangnya dalam rangka memperoleh keuntungan
dan juga mampu untuk melunasi kembali utangnya. Pemanfaatan utang digolongkan
dengan urutan berdasarkan jangka waktu pelunasan, yaitu utang jangka pendek dan utang
jangka panjang. Menurut Kasmir (2015: 156), “Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas.” Rasio ini dicari dengan cara
membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas.

Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam
(kreditur) dengan pemilik perusahaan. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan tingginya
risiko kegagalan yang mungkin terjadi pada perusahaan, begitu juga sebaliknya apabila
semakin rendah rasio ini maka menunjukkan semakin rendah pula risiko kegagalan yang
mungkin terjadi pada perusahaan. Perusahaan yang terus meningkatkan utang akan
membayar bunga yang semakin besar dan kemungkinan penurunan laba bersih
perusahaan semakin besar dan akan membawa kesulitan keuangan (financial distress).
Perusahaan dengan tingkat utang yang semakin tinggi maka akan mendorong peningkatan
cost of capital.

Rasio yang digunakan perusahaan untuk mengukur tingkat pengembalian investasi
adalah profitabilitas. Rasio tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan laba dari kekayaan yang dimiliki. Harahap (2015: 304) menekankan bahwa
“Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui

semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
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karyawan, jumlah cabang dan sebagainya.” Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur
efisiensi penggunaan aset perusahaan. Rasio yang dapat digunakan untuk mengukur
profitabilitas perusahaan adalah Return on Assets (ROA).

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan suatu skala di mana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara. Menurut Asnawi
(2016: 175), "Proksi ukuran perusahaan yang biasa digunakan adalah logaritma natural
(Ln) total aset, karena aset bisa memiliki nilai yang sangat besar dan untuk menghindari
bias skala maka besaran aset perlu dikompres." Ukuran perusahaan sangat penting bagi
investor dan kreditur karena akan berhubungan dengan resiko investasi yang dilakukan.
Perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih banyak daripada
perusahaan kecil. Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi kemungkinan
terjadinya kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana perusahaan dalam ukuran lebih
besar dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya.

Perusahaan tentunya sangat berharap mampu untuk membayar kewajibannya dalam
semua operasi perusahaannya. Dividend payout ratio juga dapat dipengaruhi oleh
penggunaan utang di perusahaan. Penggunaaan utang yang optimal dapat meningkatkan
aktivitas operasional perusahaan sehingga dapat mendatangkan tingkat keuntungan yang
lebih tinggi berupa dividen yang dibagikan kepada investor. Namun, penggunaan utang
yang besar dapat mengurangi pembayaran dividen karena perusahaan harus melunasi
beban bunga serta pokok pinjaman yang jatuh tempo.

Kondisi tersebut mengacu pada teori trade-off yang menyatakan bahwa perusahaan
tidak bisa menggunakan utang karena semakin tinggi utang akan semakin tinggi resiko
gagal bayar sehingga semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan (Hanafi, 2014: 309).
Trade off theory menurut Myers (2001: 89) merupakan model struktur modal yang
mengasumsikan bahwa keseimbangan antara manfaat penggunaan utang dengan biaya
kesulitan keuangan (financial distress) dan biaya keagenan (agency cost). DER
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola porsi utang dengan modal yang
dimiliki perusahaan. Semakin besar rasio ini. Kondisi tersebut sesuai dengan pecking
order theory. Pembayaran dividen akan membuat dana kas berkurang sehingga
perusahaan akan menggunakan tambahan dana dari utang. Pecking order theory mengacu

pada teori yang bertujuan memaksimumkan kemakmuran perusahaan. Perusahaan akan
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menetapkan target dividend payout ratio berdasarkan kemampuan perusahaan dalam
membiayai utang.

Perusahaan harus lebih memprioritaskan penggunaan dananya untuk melunasi
utang sebelum membayarkan dividen kepada investor. Sehingga terdapat indikasi bahwa
perusahaan dengan utang yang besar akan membagikan dividen dalam jumlah yang relatif
kecil. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi, Siswanto & Istanti
(2016) serta didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Munawar (2018) yang
menyatakan DER berpengaruh negatif terhadap DPR. Dari uraian tersebut maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi : Debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio.

Profitabilitas (keuntungan) merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan
keputusan manajemen. Profitabilitas memberikan jawaban pasti atas efektivitas operasi
suatu perusahaan. Perusahaan yang memperoleh keuntungan cenderung membayar
sebagian besar keuntungan mereka sebagai dividen. Semakin besar laba, maka semakin
besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.

Kondisi ini sesuai dengan information content or signalling theory yang
menyatakan kenaikan dividen merupakan suatu sinyal kepada investor bahwa manajemen
memproyeksikan suatu penghasilan yang baik di masa yang akan datang melalui ROA
yang menunjukkan arah yang positif. Dalam teori information content or signalling,
Atmaja (2013: 285) berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang di atas kenaikan
normal biasanya merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen
perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa yang akan datang dan
sebaliknya. Oleh sebab itu, perusahaan akan meningkatkan pembayaran dividen apabila
terjadi kenaikan laba.

Perusahaan dengan ROA yang baik maka akan menunjukkan bahwa perusahaan
mampu membagikan dividen yang sesuai harapan. Hal ini dibuktikan dengan penelitian
yang dilakukan Apriliani & Natalylova (2017), Bulutoding, Parmitasari & Dahlan (2018)
dan Ulfa, Wijaya & Ubaidillah (2020) menunjukkan adanya hubungan positif
profitabilitas terhadap dividend payout ratio. Dari uraian tersebut maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H>  : Return on assets berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
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Ukuran perusahaan dengan skala kecil memiliki potensi untuk tumbuh lebih besar
dibandingkan dengan ukuran perusahaan yang memiliki skala besar. Tingkat
pertumbuhan perusahaan secara langsung berkaitan dengan kebutuhan pendanaannya.
Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, semakin tinggi
pula kebutuhan pembiayaannya.

Suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan memiliki akses yang mudah
menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih kecil akan
mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. Karena kemudahan
akses ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk
memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan mampu memiliki rasio
pembayaran dividen yang lebih tinggi daripada perusahaan kecil. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Trisna & Gayatri (2019) dan Moeljono &
Alfianto (2021) menunjukkan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh debt to
equity ratio terhadap dividend payout ratio. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

Hs : Firm size memoderasi pengaruh antara debt to equity ratio terhadap dividend
payout ratio.
Ukuran perusahaan merupakan indikator untuk mengukur tahap kedewasaan suatu

perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang dimiliki suatu
perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung lebih menguntungkan, yang diukur
dengan aset yang dimiliki, pendapatan penjualan, dan sumber daya manusia. Semakin
besar ukuran perusahaan maka ada kecenderungan bahwa lebih banyak investor yang
tertarik pada perusahaan tersebut. Hal ini karena perusahaan dengan sumber daya yang
lebih besar biasanya lebih mampu memenuhi permintaan pasar. Selain itu, perusahaan
besar jauh lebih mungkin untuk memiliki akses ke pasar modal.

Terdapat pengaruh antara refurn on assets terhadap dividend payout ratio serta firm
size mampu memoderasi return on assets dan dividend payout ratio. Hal ini dibuktikan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur (2018) dan didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Setyaningsih & Sucipto (2021) yang menyimpulkan bahwa firm size
mampu memoderasi pengaruh return on assets terhadap dividend payout ratio. Sehingga
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs4  : Firm size memoderasi pengaruh antara return on assets terhadap dividend payout
ratio.
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METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah
penelitian asosiatif. Data pada penelitian ini, sumber data yang didapatkan penulis adalah
data sekunder. Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan
data kuantitatif, teknik ini dilakukan dengan cara observasi laporan keuangan (annual
report) dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 yang diperoleh melalui website resmi
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan pada Indeks Investor33 di Bursa Efek
Indonesia dengan jumlah populasi sebanyak 33 perusahaan. Sampel ditentukan
menggunakan pusposive sampling dengan kriteria perusahaan yang rutin membayar
dividen dan bukan perusahaan lembaga keuangan. Sehingga sampel yang diperoleh
sebanyak 20 perusahaan. Oleh karena itu, didapatkan sebanyak 100 data yang akan
digunakan dalam penelitian.

Pengolahan data menggunakan software SPSS versi 26. Sebagai prasyarat
melakukan pengujian regresi berganda, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan
bahwa data penelitian memiliki sebaran normal. Tidak terdapat permasalahan uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya analisis data
meliputi uji F, koefisien determinasi, MRA, dan uji t. Untuk menguji pengaruh variabel

pemoderasi digunakan uji interaksi yaitu Moderated Regression Analysis (MRA).

PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Berikut ini adalah hasil statistik deskriptif dari 20 Perusahaan Indeks Investor33 di

Bursa Efek Indonesia selama lima tahun berturut-turut:

TABEL 1
Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum |Maximum Mean Std. Deviation
DER 100 .0906 7.0362( 1.020203 1.2246421
ROA 100 .0090 4666 .114957 .0834398
ES 100 28.7810 33.5372| 31.206801 1.1068815
DPR 100 .0952 2.2487 652271 4272691
Valid N 100
(listwise)

Sumber: Data Olahan SPSS 26, 2023
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Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini bertujuan untuk memastikan apakah persamaan regresi yang
digunakan dalam penelitian ini layak atau tidak. Pengujian asumsi klasik akan dilakukan
pada dua persamaan regresi yakni sebelum dan setelah adanya interaksi dari variabel
moderasi. Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 2:

TABEL 2
Rekapitulasi Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian | Hasil | Keterangan
Sebelum Moderasi
Normalitas Nilai Asymp sig. 0,177 > 0,05 Memenuhi
Variabel independen dalam model
Multikolinearitas regresi memiliki nilai tolerance > 0,1 Memenuhi
dan VIF <10
Dengan uji Spearman Rho nilai sig.
Heteroskedastisitas | masing-masing variabel independen > Memenuhi
0,05
. Nilai Durbin Watson sebesar dU ]
Autokorelasi (1,736) < dW (2.183) < 4-dU (2.264) Memenuhi
Setelah Moderasi
Normalitas Nilai Asymp sig. 0,200 > 0,05 Memenuhi
Variabel independen dalam model
Multikolinearitas regresi memiliki nilai tolerance > 0,1 Memenuhi
dan VIF < 10
Dengan uji Spearman Rho nilai sig.
Heteroskedastisitas | masing-masing variabel independen > Memenuhi
0,05
! Nilai Durbin Watson sebesar dU .
Autokorelasi (1,803) < dW (2,160) < 4-dU (2,197) Memenuhi

Sumber: Data Olahan 2023
Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini
diketahui nilai residual berdistribusi normal, tidak terjadi multikolinearitas, tidak terjadi

heteroskedastisitas dan tidak terjadi autokorelasi.

Uji F

Nilai Fhiwng sebesar 13,866 sebelum adanya moderasi dan pada model setelah
adanya moderasi nilai Fhiung yakni 7,190. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa kedua model penelitian memiliki nilai Fhiwung lebih besar dari Fraber sehingga dapat

diketahui bahwa model regresi dalam penelitian ini layak untuk diteliti.
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TABEL 3
Hasil Analisis Data
Sebelum Moderasi
B t F Adjusted R?
Konstanta 0,257 2,921
DER 0,311 4,946 13,866 0,206
ROA 0,970 2,023
Setelah Moderasi
Konstanta -0,086 -0,455
DER 0,608 4,261
ROA 1,886 1,870
FS 0,024 el 23 7,190 0,238
DER _FS -0,020 -2,277
ROA FS -0,076 -1,035

Sumber: Data Olahan 2023

Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 3, dapat dilihat nilai adjusted R square sebelum adanya
moderasi adalah sebesar 0,206. Hal ini berarti variabel independen yaitu debt to equity
ratio dan return on assets hanya mampu menjelaskan 20,6 persen terhadap variabel
dependen yaitu dividend payout ratio. Sedangkan koefisien determinasi setelah adanya
moderasi pada penelitian ini adalah sebesar 0,238. Ini menyatakan kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 23,8 persen. Maka

terdapat peningkatan sebesar 3,2 persen setelah adanya pengaruh variabel moderasi.

Uji t dan Pengaruh

Berdasarkan pada Tabel 3, maka dapat dijelaskan uji t dan pengaruh dari masing-
masing variabel sebelum dan setelah adanya moderasi sebagai berikut:
a.  Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai thiung untuk variabel debt to equity ratio adalah sebesar 4,946 yang lebih besar
dari nilai taber. Nilai tersebut menunjukkan bahwa debt fo equity ratio berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio. Semakin tinggi utang pada perusahaan menyebabkan
dividen yang dibayarkan meningkat.

Sehingga hipotesis pertama (Hi) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio ditolak. Hasil pengujian ini tidak
sejalan dengan hipotesis pertama yang dibangun pada penelitian ini dari penelitian yang
dilakukan oleh Pratiwi, Siswanto & Istanti (2016) dan Munawar (2018) yang menyatakan
bahwa DER memiliki pengaruh negatif terhadap DPR.
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Sesuai dengan trade off theory bahwa perusahaan memiliki keseimbangan struktur
modal yang baik yang berarti penggunaan utang dengan memanfaatkan biaya pajak
menyebabkan lebih banyak laba operasi perusahaan yang nantinya akan menyebabkan
semakin besar dividen yang akan dibayarkan ketika diumumkan saat RUPS.

b.  Pengaruh Return on Assets terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai thitung untuk variabel return on assets adalah sebesar 2,023 yang lebih besar
dari nilai tuapel. Nilai tersebut menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio. Semakin tinggi profitabilitas pada perusahaan maka akan
meningkatkan dividen yang akan dibayarkan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriliani & Natalylova
(2017), Bulutoding, Parmitasari & Dahlan (2018) dan Ulfa, Wijaya & Ubaidillah (2020)
yang menyatakan bahwa variabel ROA memiliki pengaruh positif terhadap DPR.
Sehingga hipotesis kedua (Hz) diterima.

Sesuai dengan information content or signalling theory yang dimana dividen
diumumkan ke pihak luar untuk memberikan sinyal dan sebagai pengungkapan informasi
mengenai prospek perusahaan di masa mendatang sehingga perusahaan akan terus
berusaha meningkatkan pembayaran dividen dari tahun ke tahun.

c.  Firm Size dalam memoderasi Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai thiwung untuk variabel interaksi debt to equity ratio dan firm size adalah sebesar
-2,277 yang lebih kecil dari nilai twaber. Nilai yang diperoleh ini menunjukkan bahwa dalam
variabel interaksi debt to equity ratio dan firm size berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio atau mampu memoderasi dengan pengaruh memperlemah.

Hasil pengujian tersebut mendukung hipotesis ketiga (H3) atau sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Trisna & Gayatri (2019) dan Moeljono & Alfianto (2021)
yang menyimpulkan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh DER terhadap DPR.

Sehingga dapat diketahui bahwa jenis moderasi yang terdapat dalam penelitian ini
adalah quasi moderator (moderasi semu) karena sebelum moderasi DER memiliki nilai
signifikan sebelum dan setelah moderasi.

d.  Firm Size dalam memoderasi Return on Assets terhadap Dividend Payout Ratio

Nilai thitung untuk variabel interaksi debt to equity ratio dan firm size adalah sebesar

-1,035 yang lebih besar dari nilai twvel. Nilai yang diperoleh ini menunjukkan bahwa
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dalam variabel interaksi return on assets dan firm size tidak berpengaruh signifikan
terhadap dividend payout ratio atau tidak mampu memoderasi.

Hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa firm size mampu memoderasi
pengaruh DER terhadap DPR ditolak. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nur (2018) dan Setyaningsih & Sucipto (2021). Sebelum adanya moderasi
ROA berpengaruh signifikan terhadap DPR, namun setelah adanya firm size sebagai
variabel moderasi maka memperlemah hubungan sehingga menyebabkan variabel
interaksi ROA_FS tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Hal ini menunjukkan
bahwa setelah adanya peran moderasi dari firm size memperlemah hubungan variabel
ROA terhadap variabel DPR.

Sehingga dapat diketahui bahwa jenis moderasi yang terdapat dalam penelitian ini
adalah predictor moderator (moderasi prediktor) karena sebelum moderasi ROA
memiliki nilai signifikan dan setelah moderasi nilai ROA tidak signifikan. Maka variabel
moderasi firm size ini hanya berperan sebagai variabel prediktor (independen) dalam

model hubungan yang dibentuk.

PENUTUP

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa debt
to equity ratio dan return on assets berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
Perusahaan yang memiliki utang yang besar dapat memaksimalkan pembayaran dividen
yang tinggi dan tingkat keuntungan yang semakin tinggi akan memaksimalkan
perusahaan untuk membagikan dividen. Firm size mampu memoderasi pengaruh debt to
equity ratio terhadap dividend payout ratio. Munculnya firm size sebagai variabel
pemoderasi dapat memperlemah pengaruh DER terhadap DPR dikarenakan besar
kecilnya ukuran perusahaan akan dianggap sebagai kemampuan dalam mengelola
struktur modal. Sedangkan firm size tidak mampu mampu memoderasi pengaruh return
on assets terhadap dividend payout ratio. Perusahaan besar belum tentu dianggap
memiliki pengelolaan keuangan yang lebih baik dalam pengembalian return yang akan
meningkatkan pembayaran dividen.

Berdasarkan kesimpulan tersebut, saran yang diberikan bagi peneliti selanjutnya

adalah mempertimbangkan pengambilan sampel yang lebih banyak dan menambah waktu
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periode penelitian lebih dari 5 tahun, serta diharapkan mempertimbangkan faktor-faktor

internal dan eksternal yang kemungkinan akan memengaruhi dividend payout ratio.
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