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Abstract
This research studies the relation between Firm Size, DER, Sales Growth, and ROE on
Dividend Payout Ratio all non financial firms which listed in the Indonesian Stock Exchange
from 2009-2011. Dividend payout has been an issue of interest in financial literature. The
problems in this research is still have an inconsistency of data empirical phenomena and
still found a gap research that examines the Dividend Payout Ratio which is measured by
Firm Size, Debt Equity Ratio, and Sales Growth. moreover, this research try to test ROE as
an intervening variable.
In this research using the technique of path analysis with AMOS. Sampling technique used
here is purposive sampling, and from the 461 listed companies, only 77 companies that can
be sampled. Before using the path analysis, we must do the test assumption of normality
and outliers.
The research found a significant positive relations Firm Size and ROE on DPR, as well as a
significant positive relations Firm Size and Sales Growth on ROE. The research also found a
significant negative relationship DER on DPR. However, this research has found no
significant effect Sales Growth on DPR, as well as in relation DER on ROE. ROE was found
able to be intervening variables for influence of Firm Size on DPR. While in the test
influence of DER and Sales Growth on DPR, ROE can’t be intervening variable.

Key Words :
Return On Equity (ROE), Firm Size, Debt to Equity Ratio (DER), Sales Growth , dan Dividend
Payout Ratio (DPR)
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PENDAHULUAN
Teori keuangan yang diterapkan pada

konteks perusahaan dikenal sebagai keuangan
perusahaan (coorporate finance). Keputusan-
keputusan keuangan yang diambil dalam
konteks coorporate finance antara lain adalah
keputusan investasi yang menyangkut masalah
pemilihan investasi yang diinginkan dari
sekolompok kesempatan yang ada, memilih
satu atau lebih alternatif investasi yang dinilai
paling menguntungkan, selanjutnya adalah
keputusan pendanaan yang mempelajari sumber-
sumber dana yang berada di sisi pasiva. Semua
yang didapatkan aktiva berasal dari pasiva, selain
itu ada keputusan dividen yang merupakan
bagian dari keuntungan suatu perusahaan yang
dibayarkan kepada para pemegang saham
(Husnan, 2000).

Kebijakan dividen digambarkan menjadi
salah satu tantangan yang sulit bagi ekonom
di bidang keuangan dan banyak peneliti yang
belum memahami sepenuhnya faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen dan cara
bagaimana faktor-faktor ini berinteraksi
(Bhattacharyya, 2007). Kebijakan dividen
merupakan salah satu topik paling yang
kontroversial pada penelitian manajemen
keuangan (Mehta, 2012).

 Pembayaran dividen telah menjadi
masalah yang menarik dalam literatur keuangan.
Akademisi dan peneliti telah mengembangkan
banyak model teoritis untuk menggambarkan
faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan manajer
ketika membuat keputusan kebijakan dividen.
Kebijakan dividen menunjukkan sejauh mana
manajer ikut dalam memutuskan ukuran dan
pola pembagian uang tunai kepada pemegang
saham dari waktu ke waktu (Anil & Kapoor,
2008). Berdasarkan pernyataan di atas bahwa
penelitian mengenai kebijakan dividen masih
menjadi topik yang menarik bagi banyak peneliti,
maka penelitian ini akan membahas lebih lanjut

mengenai kebijakan dividen perusahaan yang
ada di Indonesia.

Penelitian ini akan dilakukan pada
perusahaan-perusahaan non keuangan yang
listed di BEI dalam kurun waktu 2009-2011.
Berdasarkan data annual report dari IDX
menunjukkan rata-rata ketiga variabel
independen (DER, Firm Size, dan Sales Growth),
variabel intervening (ROE), dan variabel
dependen (DPR) pada perusahaan- perusahaan
non keuangan yang listed di BEI Periode 2009-
2011 adalah seper ti tabel 1.1 di atas.
Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa rasio
DPR menunjukkan hasil yang tidak konsisten.

Pada penelitian ini akan menguji
Profitabilitas yang dijadikan sebagai variabel
intervening antara variabel dependen dengan
variabel dependen. Sangat dominannya
pengaruh profitabilitas terdahap dividen
perusahaan pada penelitian-penelitian terdahulu
dan masih adanya kesenjangan hasil penelitian
yang menguji pengaruh Firm Size, DER, dan
Sales Growth terhadap Dividend Payout Ratio
menyebabkan penelitian ini menduga variabel
independen lain (Firm Size, DER, dan Sales
Growth) tidak langsung mempengaruhi variabel
dependen (Dividend Payout Ratio). Ser ta
ditemukannya riset gap antara Firm Size, DER,
dan Sales Growth terhadap ROE.

TELAAH PUSTAKA
Teori Dividen Residual

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan
akan melakukan pembayaran dividen setelah
dana-dana kebutuhan investasi terpenuhi, dengan
kata lain semakin tersedianya “pendapatan
tersisa” atau pendapatan residual, maka dividen
akan dibayarkan (Martin et al., 1994). Lebih
lanjut kebijakan dividen perusahaan memiliki
karakteristik sebagai berikut: (1)
mempertahankan rasio hutang optimum dalam
pendanaan investasi mendatang; (2) menerima
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suatu investasi hanya jika NPVnya positif; (3)
mendahulukan pendanaan internal, kalau ternyata
tidak mencukupi, barulah perusahaan akan
menerbitkan saham tambahan; dan (4) jika
kebutuhan dana investasi telah terpenuhi masih
ada sisa, maka dividen akan dibayarkan (Martin
et al., 1994).

Balancing Theory
Balancing theory merupakan

keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan
yang timbul akibat hutang (Husnan, 1998). Teori
ini menyatakan semakin besar hutang
perusahaan, sejauh manfaatnya semakin besar
maka kemungkinan hutang akan ditambah,
karena masih menghasilkan manfaat (laba) yang
lebih. Teori ini menjelaskan bahwa prioritas
pendanaan berasal dari modal sendiri, hutang,
dan modal eksternal.

Firm Life Cycle Theory
Firm Life Cycle Theory pada awalnya

dikemukakan oleh Mueller (1972) yang
didasarkan pada gagasan bahwa ketika sebuah
perusahaan menjadi matang, kemampuannya
untuk menghasilkan kas menyusul
kemampuannya untuk menemukan peluang
investasi yang menguntungkan. Akhirnya, itu
menjadi optimal bagi perusahaan untuk
mendistribusikan arus kas bebas kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen.

Pada Firm Life Cycle Theory, suatu
perusahaan yang berusia muda akan
menghadapi kesempatan investasi yang relatif
besar, tetapi tidak cukup menguntungkan untuk
dapat memenuhi semua kebutuhan pendanaan
dalam membangun kas internal. Seiring waktu,
setelah masa per tumbuhan, perusahaan
mencapai tahap kedewasaan dalam siklus
hidupnya. Pada titik ini, set kesempatan investasi
perusahaan berkurang, per tumbuhan dan
profitabilitas telah diratakan, risiko sistematis

telah menurun, dan perusahaan menghasilkan
lebih banyak uang daripada internal
menguntungkan dapat berinvestasi. Akhirnya,
perusahaan mulai pembayaran dividen untuk
mendistribusikan pendapatan kepada pemegang
saham.

Teori Teknologi
Kumar et al (2001) mengemuka- kan,

teori teknologi menekankan pada modal fisik,
economic of scale, dan economic of slope
sebagai faktor-faktor yang menentukan besarnya
ukuran perusahaan yang optimal dan nantinya
berpengaruh terhadap profitabilitas. Prinsip skala
ekonomis dan skope ekonomis pertama kali
diungkapkan oleh Alfred Marshall (1920), yang
menyatakan bahwa perusahaan yang
mempunyai biaya rata-rata yang menurun
dengan meningkatnya output, dikatakan
perusahaan mempunyai skala ekonomis.

Dalam penelitian Irene (2010),
peningkatan skala ekonomis memungkinkan
penyebaran biaya tetap ke volume produksi yang
besar sehingga terjadi penurunan rata-rata biaya
dan peningkatan tingkat pengembalian modal
yang diinvestasikan. Teori ini digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara variabel firm size
terhadap profitabilitas, dimana ketika suatu
perusahaan memiliki ukuran yang besar
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membagi rata biaya tetapnya ke unit yang
diproduksi, maka akan semakin besar
kemampuan perusahaan menghasilkan profit.

Dividen
Dividen merupakan pembagian sisa laba

bersih perusahaan yang didistribusikan kepada
pemegang saham, atas persetujuan RUPS
(Darmadji, 2001). Kebijakan Dividen adalah
keputusan suatu perusahaan mengenai apakah
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham atau ditahan dalam
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bentuk laba ditahan guna investasi di masa
yang akan datang (Sar tono, 2010). Pada
penelitian ini dalam mengukur tingkat dividen,
penulis menggunakan Dividend Payout Ratio
(DPR) sebagai tolak ukur dari dividen tunai yang
dibagikan.

Return On Equity
Profitabilitas adalah suatu indikator

karakteristik perusahaan yang dilakukan
manajemen dalam mengelola kekayaan
perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan (Brigham, 2006)

Return on Equity (ROE) yaitu rasio
antara laba setelah pajak atau earning after
tax (EAT) terhadap total modal sendiri (equity)
yang berasal dari setoran modal pemilik, laba
tak dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan
oleh perusahaan. ROE secara eksplisit
memperhitungkan kemampuan suatu
perusahaan menghasilkan suatu laba bagi
pemegang saham biasa, setelah
memperhitungkan bunga (biaya hutang) dan
biaya saham preferen  (Halim, 2007)

Firm Size
Ukuran perusahaan merupakan suatu

faktor yang penting bukan hanya sebagai proksi
pada biaya keagenan (dimana dapat diharapkan
lebih tinggi pada perusahaan dengan ukuran
yang lebih besar) tetapi juga disebabkan biaya
transaksi yang berhubungan dengan penerbitan
saham sehubungan dengan ukuran perusahaan
(Smith, 1977).

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan
diproksi melalui logaritma natural dari total aset
(Ln Total Asset) ini juga sesuai dengan proksi
yang digunakan dalam penelitian Adil et al
(2011). Sementara itu, karena besarnya nominal
total aset, maka logaritma natural dilakukan

pada data total aset untuk mengkonversi angka
ke nominal yang lebih kecil dan membuat data
total aset terdistribusi normal.

Debt to Equity Ratio
Financial Leverage menunjukkan

proporsi atas penggunaan hutang untuk
membiayai investasinya. Leverage ratio
mengukur berpa besar penggunaan hutang
dalam pembelanjaan perusahaan (Sudana,
2009). Pada penelitian ini leverage
menggunakan rasio DER. Rasio hutang
perusahaan berupa Debt to Equity Ratio (DER)
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri
yang digunakan untuk membayar hutang.

Sales Growth
Sales Growth banyak digunakan untuk

mengukur seberapa besar tingkat partumbuhan
pada suatu perusahaan. Dalam keputusan
pembagian dividen perlu juga dipertimbangkan
masalah penjualan (sales) perusahaan. Suatu
perusahaan yang berada dalam industri yang
mempunyai laju pertumbuhan yang tinggi, harus
menyediakan modal yang cukup untuk
membelanjai perusahaan. Perusahaan yang
ber tumbuh pesat cenderung mampu
membagikan dividen yang lebih tinggi (Gill et
al, 2010).

Kerangka Pemikiran Teoritis
Bukti-bukti empirik telah menunjukkan

hubungan antar variabel yang diajukan dalam
penelitian ini, namun penggunaan ROE sebagai
variabel intervening akan diuji lebih lanjut sejauh
mana kemampuannya dalam memediasi variabel
independen ke dependen. Kerangka pikir
penelitian dapat dilihat sebagai berikut :
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Hipotesis
Hipotesis berfungsi sebagai pegangan

sementara atau jawaban sementara yang masih
harus dibuktikan kebenarannya di dalam
kenyataan (empirical verification), percobaan
(experimentation) atau praktik (implementation).
Berikut ini adalah hipotesis dalam penelitian ini.

1. Ada pengaruh positif Firm Size
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

2. Ada pengaruh positif Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR).

3. Ada pengaruh  positif Sales Growth
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

4. Ada pengaruh positif Return On Equity
(ROE) terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR).

5. Ada pengaruh positif Firm Size
terhadap Return On Equity (ROE).

6. Ada pengaruh negatif Debt to Equity
Ratio (DER) terhadap Return On Equity
(ROE).

7. Ada pengaruh  positif Sales Growth
terhadap Return On Equity (ROE).

8. ROE dapat memediasi pengaruh Firm
Size terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR)

9. ROE dapat memediasi pengaruh Debt
to Equity Ratio (DER) terhadap
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

10. ROE dapat memediasi pengaruh Sales
Growth terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR)
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METODE PENELITIAN
Menurut tingkat eksplanasinya,

penelitian ini tergolong penelitian hubungan
konklusif kausalitas (causal effect), dimana
penelitian melakukan pengujian atas hipotesis-
hipotesis yang telah diajukan (Sekaran, 2006).
Dalam penelitian ini menggunakan sumber data
sekunder yang berupa analisis rasio-rasio
keuangan yang dibuat oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan non keuangan yang listing di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu
penelitian (tahun 2009-2011) yaitu ada 387
perusahaan. Adapun sampel penelitian diambil
setelah memenuhi beberapa kriteria yang berlaku
bagi penerapan definisi operasional variabel.
Teknik pengambilan sampel diambil dengan
teknik purposive sampling yaitu pemilihan
anggota sampel dengan berdasarkan pada
kriteria–kriteria tertentu. Adapun kriteria–kriteria
yang digunakan dalam penelitian ini mencakup:

1. Perusahaan yang membagikan dividen
tiga kali berturut-turut selama periode
2009–2011.

2. Tersedia data laporan keuangan
utamanya laporan neraca dan laporan
laba/rugi selama kurun waktu
penelitian (tahun 2009-2011).

Teknik Analisis Data
Pada penelitian ini menggunakan teknik

analisis jalur atau path analysis. Analisa jalur
merupakan pengembangan lebih lanjut dari
analisis regresi berganda dan bivariate. Analisis
jalur menguji persamaan regresi yang
melibatkan beberapa variabel exogen dan
endogen sekaligus sehingga memungkinkan
pengujian terhadap variabel mediating/
intervening atau variabel antara. Disamping itu

analisis jalur juga dapat mengukur hubungan
langsung antar variabel dalam model maupun
hubungan tidak langsung antar variabel dalam
model (Ghozali, 2013). Dalam pengolahan data
peneliti menggunakan alat bantu berupa
perangkat lunak statistik (statistic software)
Analysis of Moment Structure yang dikenal
dengan AMOS versi 18.

Uji Normalitas dan Outlier
Fasilitas yang terdapat di dalam program

AMOS untuk menguji distribusi normal adalah
dengan menggunakan skewness value dari data
yang digunakan (Ferdinand, 2005).

Outliers adalah observasi atau data yang
memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat
berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya
dan muncul dalam bentuk  nilai ekstrim baik
untuk variabel tunggal maupun variabel kombinasi
(Ferdinand, 2005). Apabila nilai mahalanobis
d-squared lebih besar dari nilai mahalanobis
pada tabel, maka data tersebut adalah
multivariate outliers yang harus dikeluarkan
(Ghozali, 2013).

Persamaan struktural dirumuskan untuk
menyatakan hubungan kausalitas antar berbagai
konstruk. Persamaan pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :
Direct Effect :
      Y = á + â1X1 + â2X2 + â3X3 + âZ + e
       Z = á + â1X1 + â2X2 + â3X3  + e
Dengan Keterangan :

á     =  Konstanta
â1… â4= Koefisien Regresi
Y = Dividend Payout Ratio (DPR)
X1 = Firm Size
X2 = Debt Equity Ratio ( DER )
X3 = Sales Growth
Z   = ROE
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HASIL PENELITIAN
Uji Hipotesis 1

Pada Hipotesis yang diajukan bahwa
Firm Size berpengaruh positif dan signifikan
terhadap DPR. Hasil penelitian diperoleh nilai
critical ratio sebesar 2,006 dengan nilai
signifikansi (p-value) sebesar 0,045. Nilai
signifikansi ini lebih kecil dari probabilitas 0,05
maka hipotesis  pertama yang menyatakan Firm
Size berpengaruh positif terhadap DPR diterima.
Hasil tersebut menggambarkan bahwa semakin
besar ukuran perusahaan maka semakin besar
kemampuan perusahaan dalam membayar
dividen.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Mehta (2012), Al-Malkawi (2007),
Adil et al (2011), Al-Malkawi (2008),  Al Thaleb
(2010), Hashemi (2012), Uwuigbe et al (2012),
Okpara (2010), dan Al-Shubiri (2011) juga
menunjukkan hasil yang menyatakan
perusahaan-perusahaan ukuran besar
membayar dividen yang lebih tinggi.

Uji  Hipotesis 2
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
DPR. Hasil penelitian diperoleh nilai critical ratio

sebesar -3,446 dengan nilai signifikansi (p-value)
sebesar 0,000. Nilai signifikansi ini lebih kecil
dari probabilitas 0,05 maka hipotesis kedua yang
menyatakan DER berpengaruh positif terhadap
DPR ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa
variabel DER berpengaruh signifikan namun
arahnya negatif terhadap DPR. Hasil tersebut
menggambarkan bahwa semakin besar hutang
perusahaan maka semakin kecil kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Al-Malkawi (2007), Gonzalez  et
al (2010), Al-Malkawi (2008), Hashemi (2012),
John & Muthusamy (2010), Gupta & Banga
(2010), dan Al-Shubiri (2011) juga menunjukkan
hasil yang menyatakan perusahaan-perusahaan
yang memiliki hutang yang tinggi akan
membayar dividen yang lebih rendah.

Uji Hipotesis 3
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan
terhadap DPR. Hasil penelitian diperoleh nilai
critical ratio sebesar      -0,926 dengan nilai
signifikansi (p-value) sebesar 0,354. Nilai
signifikansi ini lebih besar dari probabilitas 0,05
maka hipotesis  ketiga yang menyatakan Sales
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Growth berpengaruh positif terhadap DPR
ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel
Sales Growth tidak berpengaruh terhadap DPR.

. Hasil ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Anil & Kapoor (2008), dan
Gupta & Banga (2010) juga menunjukkan hasil
yang menyatakan Sales Growth tidak memiliki
pengaruh terhadap dividen perusahaan.

Uji Hipotesis 4
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap
DPR. Hasil penelitian diperoleh nilai critical ratio
sebesar 2,313 dengan nilai signifikansi (p-value)
sebesar 0,021. Nilai signifikansi ini lebih kecil
dari tingkat probabilitas 0,05 maka hipotesis
keempat yang menyatakan ROE berpengaruh
positif terhadap DPR diterima. Hasil tersebut
menggambarkan bahwa semakin tinggi
profitabilitas  jelas maka semakin besar
kemampuan membayar dividen oleh
perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Al-Malkawi (2007), Gill et al
(2010),  Abor (2006), Al-Malkawi (2008),  Al
Thaleb (2010), Haleem (2011), dan  Al-Shubiri
(2011) juga menunjukkan hasil yang
menyatakan perusahaan-perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi akan membayar dividen
yang lebih tinggi.

Uji Hipotesis 5
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

Firm Size berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROE. Hasil penelitian diperoleh nilai
critical ratio sebesar 3,931 dengan nilai
signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai
signif ikansi ini lebih kecil dari t ingkat
probabilitas 0,05  maka hipotesis  kelima yang
menyatakan Firm Size berpengaruh positif
terhadap ROE diterima. Hasil tersebut
menggambarkan bahwa semakin besar ukuran

perusahaan maka semakin besar tingkat
profitabilitas perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Abor (2005) dan Shubita (2012)
juga menunjukkan hasil yang menyatakan
perusahaan-perusahaan ukuran besar akan
menghasilkan profit yang lebih tinggi.

Uji Hipotesis 6
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
ROE. Hasil penelitian diperoleh nilai critical ratio
sebesar 1,008 dengan nilai signifikansi (p-value)
sebesar 0,313. Nilai signifikansi ini lebih besar
dari tingkat probabilitas 0,05 maka hipotesis
keenam yang menyatakan DER berpengaruh
positif terhadap ROE ditolak. Hasil ini
menunjukkan bahwa variabel DER tidak
berpengaruh terhadap ROE.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Dissanayake (2012), Velnampy
& Niresh (2012), dan Amidu (2007) juga
menunjukkan hasil yang menyatakan DER tidak
memiliki pengaruh terhadap ROE.

Uji Hipotesis 7
Pada Hipotesis yang diajukan bahwa

Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROE. Hasil penelitian diperoleh nilai
critical ratio sebesar 3,096 dengan nilai
signifikansi (p-value) sebesar 0,002. Nilai
signif ikansi ini lebih kecil dari t ingkat
probabilitas 0,05 maka hipotesis ketujuh yang
menyatakan Sales Growth berpengaruh positif
terhadap ROE diterima. Hasil tersebut
menggambarkan bahwa semakin tinggi
pertumbuhan penjualan maka semakin besar
tingkat profitabilitas perusahaan.

 Hasil ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Abor (2005) yang menunjukkan
hasil Sales Growth memiliki pengaruh positif
terhadap profitabilitas perusahaan.
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Uji Hipotesis 8
Berdasarkan  hasil perhitungan uji sobel

tes kemampuan ROE sebagai variabel
intervening Firm Size terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR) diperoleh nilai hitung sebesar 2,045
dengan nilai signifikansi (p-value) sebesar 0,046.
Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari
probabilitas 0,05, maka berarti variabel ROE
dapat memediasi pengaruh Firm Size terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Di sisi lain,
pengaruh Firm Size terhadap ROE menunjukkan
hasil yang signifikan dan ROE terhadap DPR
menunjukkan signifikan pula. Maka jika ditinjau
dari besarnya pengaruh direct dan indirect
menunjukkan lebih besar indirect. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa lebih baik meneliti
hubungan Firm Size terhadap DPR secara direct.

Uji Hipotesis 9
Berdasarkan  hasil perhitungan uji sobel

tes kemampuan ROE sebagai variabel
intervening Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR) diperoleh nilai t-
hitung sebesar 0,925 dengan nilai signifikansi

(p-value) sebesar 0,355. Oleh karena nilai
signifikansi lebih besar dari probabilitas 0,05,
maka berarti variabel ROE tidak dapat memediasi
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR).

Uji Hipotesis 10
Berdasarkan  hasil perhitungan uji

sobel tes kemampuan ROE sebagai variabel
intervening Sales Growth terhadap Dividend
Payout Ratio (DPR) diperoleh nilai t-hitung
sebesar 1,874 dengan nilai signifikansi (p-
value) sebesar 0,065. Oleh karena nilai
signifikansi lebih kecil dari probabilitas 0,05;
maka berar ti variabel ROE tidak dapat
memediasi pengaruh Sales Growth terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Namun karena
hubungan langsung Sales Growth terhadap
DPR tidak berpengaruh sedangkan hubungan
Sales Growth terhadap ROE dan hubungan
ROE terhadap DPR memiliki pengaruh yang
signifikan, maka lebih baik penelitian ini
menghubungkan Sales Growth terhadap ROE
dengan ROE sebagai mediasi.
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