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ABSTRAK

PENGARUH CURRENT RATIO, NET PROFIT MARGIN, DEBT EQUITY 
RA TIO TERHADAP DI VIDEN D PA YOVT RA TIO DENGAN RETURN ON 

EQUITY SEBAGAI VARIABEL MEDIASI PADA PERUSAHAAN 
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh :
Dwi Rizka, H. Taufik, S.E., M.B.A, Rheza Ghasarma, S.E., M.M., M.B.A.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana kondisi current ratio (CR), net 
profit margin (NPM), debt to equity ratio (DER) terhadap dividend payout ratio 
(DPR) dengan return on equity (ROE) sebagai variabel mediasi pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder yang didapatkan melalui laporan keuangan 
perusahaan. Populasi pada penelitian ini seluruh perusahaan manufaktur yang 
berjumlah 144 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 
sampling dengan mengambil sampel sebanyak 20 perusahaan. Analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah path analysis. Hasil penelitian menunjukan 
bahwa CR dan NPM tidak berpengaruh terhadap DPR, sedangkan DER berpengaruh 
terhadap DPR. NPM dan DER berpengaruh terhadap ROE, sedangkan CR tidak 
berpengaruh terhadap ROE. ROE berpengaruh terhadap DPR. NPM dan DER 
berpengaruh terhadap DPR dapat dimediasi oleh ROE, sedangkan CR tidak 
berpengaruh terhadap DPR dan tidak dapat dimediasi oleh ROE.

Kata Kunci : Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio 
(DER), Dividend Payout Ratio (DPR), Return On Equity (ROE).
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CURRENT RATIO, NET PROFIT MARGIN, DEBT 
EQUITY RATIO INFLUENCED DIVIDEND PAYOUT RATIO 

THROUGH RETURN ON EQUITY AT MANUFACTURE 
COMPANY IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By :
Dwi Rizka, H. Taufik, S.E., M.B.A, Rheza Ghasarma, S.E., M.M., M.B.A.

The research aimed to determine how current ratio (CR), net profit margin 
(NPM), debt to equity ratio (DER) influenced dividend payout ratio (DPR) 
through retum on equity (ROE) as mediation variable at manufacturing companies 
listed in Indonesia Stock Exchange. The data used in this study is secondary data 
obtained through the company's financial statements. The Population on this 
research are all manufacturing copanies amounted to 144 companies. The 
sampling technique used purposive sampling by taking samples of 20 companies. 
The analysis used in this research is path analysis. The results showed that CR and 
NPM did not afifect the DPR, while the DER affect the DPR. NPM and DER 
affect the ROE, while CR has no effect on ROE. ROE affects the DPR. NPM and 
DER affect the DPR can be mediated by ROE, while CR has no effect on DPR 
and can not be mediated by ROE.

Keywords : Current Ratio (CR), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio 
(DER), Dividend Payout Ratio (DPR), Return On Equity (ROE).
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada umumnya kebijakan dividen sangat penting bagi para investor. 

Menurut Jati (2010), tujuan investor melakukan investasi saham adalah untuk 

mendapatkan keuntungan berupa dividend atau Capital gain. Pemegang saham 

selalu berharap untuk mendapat dividen dalam jumlah besar atau minimal relatif 

stabil dari tahun ke tahun. Sebagian lain dari laba bersih perusahaan merupakan 

laba ditahan (retained earning) yang akan digunakan oleh perusahaan untuk 

melakukan investasi kembali (reinvestment). Hal ini merupakan inti dari 

kebijakan dividen, khususnya dalam menentukan besarnya Dividend Payont 

Ratio. Pratama (2015) menyatakan, dividend payout ratio adalah rasio

pembayaran dividen. Rasio ini melihat bagian earning (pendapatan) yang 

dibayarkan sebagai dividen kepada investor. Bagian lain yang tidak dibagikan 

akan diinvestasikan kembali ke perusahaan. Perusahaan yang mempunyai 

tingkat pertumbuhan yang tinggi akan mempunyai rasio pembayaran dividen 

yang rendah, dan sebaliknya perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah 

akan mempunyai rasio yang tinggi. Pembayaran dividen juga merupakan bagian 

dari kebijakan dividen perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan dalam perusahaan yang 

harus diperhatikaan dan dipertimbangkan secara seksama. Dalam kebijakan

1



dividen ditentukan jumlah alokasi laba yang dapat dibagikan kepada para 

pemegang saham dan alokasi laba yang dapat ditaham perusahaan (Latiefasari,

2011).

Hadiwidjaja (2007), berpendapat bahwa keputusan yang tepat dalam 

kebijakan dan pembayaran dividen dapat memaksimumkan nilai perusahaan dan 

nilai para pemegang sahamnya. Nilai perusahaan ditentukan oleh nilai modal 

sendiri dan nilai hutang. Namun apabila dikaitkan dengan pergerakan harga 

saham ditunjukkan bahwa pembayaran dividen yang semakin besar cenderung 

akan meningkatkan harga saham.

Perusahaan yang memiliki kemampuan membayarkan dividen 

diasumsikan oleh investor sebagai perusahaan yang menguntungkan. 

Pembayaran dividen akan meningkatkan kepercayaan sekaligus mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya (Difah, 2011). Maka dari 

itu pihak manajemen perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen. Faktor-faktor yang diduga mempengaruhi

kebijakan dividen diantaranya kesempatan investasi, profitabilitas dan likuiditas,

akses ke pasar keuangan, stabilitas pendapatan, dan pembatas-pembatasan

(Hanafi, 2012).

Menurut teori signalling, investor dapat menyimpulkan informasi tentang 

laba masa depan perusahaan melalui sinyal yang datang dari 

dividen, baik dari segi stabilitas, dan perubahan dividen. Namun manajer harus 

terlebih dahulu memiliki informasi pribadi tentang prospek suatu penisahaan dan 

memiliki insentif untuk menyampaikan informasi ini kepasar. Selain itu, sinyal

pengumuman

2



harus benar; yaitu, sebuah perusahaan dengan prospek masa depan yang buruk 

tidak harus bisa meniru dan mengirim sinyal palsu ke pasar dengan 

meningkatkan pembayaran dividen. Jadi pasar harus dapat mengandalkan sinyal 

untuk membedakan antara perusahaan-perusahaan. Jika kondisi ini terpenuhi,

kenaikan dividen (Al-pasar harus bereaksi positif terhadap pengumuman

Malkawi, 2010).

Variabel mediasi merupakan variabel perantara dari variabel independen 

dan variabel dependen. Variabel mediasi sering juga disebut variabel independen 

kedua yang mempengaruhi (memperkuat atau memperlemah) hubungan antara 

variabel independen dan dependen (Sujarweni, 2014:86-87). Variabel dapat 

dikatakan memediasi apabila variabel tersebut memenuhi syarat yaitu (1) adanya 

korelasi signifikan antara variabel independen dan variabel mediasi, (2) adanya 

korelasi signifikan antara variabel mediasi dan variabel dependen, dan (3)

hubungan antara variabel independen dan dependen melemah manakala mediasi

masuk dalam model.

Rasio keuangan adalah analisis alat dalam mengukur kondisi dan efisiensi 

perusahaan. Terdapat tiga rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel 

independen berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi Dividend Payoui 

Ratio (DPR) dan merupakan penggabungan vanabel-variabel yang digunakan 

dalam penelitian-penelitian terdahulu, serta return on equity (ROE) sebagai 

variabel mediasi. Rasio keuangan yang digunakan yaitu Current Ratio, Net 

Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio (DER).
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Current Ratio adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi jangka 

pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan utang ketika jatuh 

tempo (Fahmi, 2014:121).

Net Profit Margin (NPM) atau margin laba bersih adalah ukuran 

profitabilitas perusahaan dari penjualan, setelah memperhitungkan semua biaya 

dan pajak penghasilan. Margin laba bersih memberitahu penghasilan bersih 

perusahaan per penjualan (Home, 2012:182).

Debt Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengetahui berapa bagian dari 

setiap modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang 

perusahaan atau untuk menilai banyaknya hutang yang dipergunakan oleh 

perusahaan (Riyanto, 2010:23).

Retun On Equity (ROE) atau pengembalian atas ekuitas menunjukkan 

daya untuk menghasilkan laba atas investasi berdasarkan nilai buku para 

pemegang saham, dan sering kali digunakan dalam membandingkan dua atau 

lebih perusahaan dalam sebuah industri yang sama (Home, 2012:184).

Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dengan Current Ratio, Net 

Profit Margin, Debt Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio dengan 

Return On Equity sebagai variabel mediasi, diantaranya penelitian Retno Winarti 

H (2013) melakukan pengujian pengaruh variabel Current Ratio (CR), Debt to 

Equity Ratio (DER), dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Retrun on Equily 

(ROE). Penelitian tersebut menunjukkan bahwa CR, DER, dan NPM memiliki 

pengaruh positif terhadap ROE.
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Achmad Kautsar (2014) dalam penelitiannya analisis pengaruh Firm Size, 

DER, dan Sales Growth Terhadap Dividend Payout Ratio dengan ROE sebagai 

variabel intervening pada perusahaan non keuangan yang listed di B El tahun 

2009-2011. Memiliki hasil bahwa penelitian ini menemukan hubungan positif 

signifikan Firm Size dan ROE terhadap DPR, serta hubungan positif signifikan 

Firm Size dan Sales Growth pada ROE. Penelitian juga menemukan hubungan 

negatif signifikan DER terhadap DPR. Namun, penelitian ini tidak menemukan 

efek signifikan sales growth terhadap DPR, serta hubungan DER terhadap ROE. 

ROE ditemukan mampu memediasi pengaruh Firm Size pada DPR. Sementara

pengaruh DER dan Sales Growth terhadap DPR dan ROE tidak dapat dimediasi.

Berdasarkan penelitian Septian Novan Hardiansyah (2014) tentang

Pengaruh Rasio Keuangan terhadap kebijakan dividen: ROE sebagai variabel

intervening. Hasil uji hipotesis keseluruhan dapat disimpulkan bahwa ROE dapat 

menjadi variabel intervening antara DPR dengan variabel independen yang terdiri 

dari variabel return on asset (ROA), dan net profit margin (NPM), dan tidak dapat 

menjadi variabel intervening antara ROE dengan variabel independen current

ratio.

Menurut Amaliya Viya Kartika (2015) secara simultan maupun secara 

parsial ROA, ROE dan Assets Growth memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap DPR. ROA dan ROE 

terhadap DPR, sedangkan Assets Growth 

negatif terhadap DPR.

parsial berpengaruh signifikan positif 

secara parsial berpengaruh signifikan

secara
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(2015) tentang Pengaruh Current Ratio dan Debt to EguityHantono

/toZ/oterhadap Return on Equity pada perusahaan manufaktur subsektor logam 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. Memiliki hasil

simultan variabel-variabel

yang terdaftar

pembahasan yang menunjukkan bahwa secara 

independen; Current Ratio dan Debt to Equity Ratio dengan uji F, secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap Return on Equity. Hasil secara parsial

dengan uji t, variabel Current Ratio dan Debt to Equity Ratio berpengaruh 

terhadap Return on Equity.

Rizki Adriani Pongrangga (2015) melakukan penelitian Pengaruh Current 

Ratio, Total Assets Turnover dan Debt t o Equity Ratio Terhadap Return On

Equity. Hasil yang diperoleh menunjukkan secara simultan variabel Current 

Ratio, Total Asset Turnover dan Debt t o Equity Ratio berpengaruh signifikan

terhadap variabel Return On Equity. Secara parsial hasil menunjukkan bahwa

hanya variabel Total Asset Turnover dan Debt to Equity Ratio yang memiliki

pengaruh signifikan terhadap Return On Equityy sedangkan Current Ratio tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap Return On Equity.

Penelitian yang dilakukan Sri Mertayani (2015) menyatakan bahwa Net 

Profit Margin berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, Debt Equity 

Ratio berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, Current Ratio 

berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio, Size berpengaruh positif 

terhadap Dividend Payout Ratio.

Mia Sugeng Rahayu dan Mohammad Hari (2016) tentang Pengaruh 

Cuitent Ratio dan Quick Ratio terhadap Kebijakan Dividen Melalui Return On
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Equity Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2014. Dengan 

menggunakan Path Analysis, variabel yang digunakan adalah Current Ratio dan 

Quick Ratio sebagai variabel independen dan Kebijakan Dividen yang 

digunakan sebagai variabel dependen. Serta Return On Equity digunakan 

sebagai variabel mediasi. Hasil dan penelitian ini menyebutkan Current Ratio 

tidak berpengaruh langsung terhadap kebijakan dividen, tetapi berpengaruh tidak 

langsung melalui Return On Equity, dan Quick Ratioiidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap Kebijakan Dividen dan Return On Equity.

Penelitian Dwidamita Parera (2016), tentang Pengaruh Net Profit Margin, 

Return On Assets, dan Debt t o Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio

Pada Perusahaan yang Tercatat Dalam Indeks LQ 45 Di BEI Periode 2009-2013.

Dari penelitian ini diketahui bahwa investor yang hendak melakukan investasi, 

disarankan untuk mempertimbangkan informasi mengenai rasio keuangan 

karena informasi tersebut diperlukan untuk memprediksi besarnya dividen yang 

akan dibagikan pada investor. Dengan menggunakan analisis regresi berganda, 

hasil penelitian ini menunjukkan secara simultan Net Profit Margin (NPM). 

Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR). Secara parsial hanya Debt to Equity Ratio yang 

berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Selama kurun waktu 3 tahun terjadi fluktuasi terhadap rasio-rasio 

keuangan. Berikut adalah perkembangan rata-rata Current Ratio (CR), Net Profit 

MargiN (NPM), Debt Ec,uity Ratio (DER), Return On Equity (ROE) dan
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tercatat diDividend Payout Ratio (DPR) pada perusahaan manufaktur yang 

Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2012-2015.

Tabel 1.1

Rata-Rata CR, NPM, DER, ROE, dan DPR Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2014

Tahun
Keterangan 2015201420132012

243,87
11,08

198,23
11,87

222,63
12,54

247,44
13,57

CR (%) 
NPM (%) 
DER (%) 
ROE (%) 
DPR (%)

2,490,980,740,68
24,13
51,75

31,43
39,16

31,36
52,22

34,48
39,57

Sumber: idx.co.id, diolah kembali

; 300
I:

250

! 200 I- i
..

!
: DPR |150
i

CR'
: 100 \----------

1150 «r75 !
! !

0 ----
2012

Sumber : idx.co.id, data diolah kembali

2013 2014 2015

Grafik 1.1 rata-rata Current Ratio (CR)dan Dividend Payout Ratio (DPR) 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun

2012-2015
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Pada grafik 1.1 memperlihatkan bahwa perkembangan rata-rata Current 

Ratio (CR) pada tahun 2013mengalami penurunan yang cukup drastis. 

Sedangkan, nilai Dividend Payout Ratio (DPR) mengalami peningkatan di tahun 

2013. Hal ini berbeda dengan apa yang dinyatakan oleh Gul (2013), bahwa 

dengan likuiditas yang tinggi berarti perusahaan memiliki ketersediaan aset yang 

tinggi yang dapat dicairkan dalam bentuk kas untuk menutupi kewajiban jangka 

pendek serta dapat juga digunakan untuk membayar dividen kepada pemegang 

saham. Sehingga perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka kemungkinan

pembayaran dividen juga baik.

60

50
:

40 !
I

30 DPR

NPM j

20[10 1—

:

L 11,08

i 0
2012 2013 2014 2015 !

Sumber : idx.co.id, data diolah kembali

Grafik 1.2 rata-rata Net Profit Margin (NPM)dan Dividend Payout Ratio

(DPR) pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2012-2015
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Dari Grafik 1.2 dapat dilihat Net Profit Margin (NPM) mengalami 

sedangkan nilai Dividend Payout Ratio (DPR) mengalami 

peningkatan pada tahun 2013. Hal ini bertentangan dengan apa yang dinyatakan 

Yasa (2016), bahwa semakin tinggi rasio NPM akan mengindikasikan semakin 

baik perusahaan menghasilkan laba bersih, yang artinya kemampuan untuk 

membayar dividen juga akan semakin tinggi.

penurunan i

! 60 r~

50 b
!

:
40 ; !'

■

DPR: 30 !-------

DER r
20

i

10 r-

2,49

2012 2013
0 L

2014 2015

Sumber : idx.co.id, data diolah kembali

Grafik 1.3 rata-rata Debt Equity Ratio (DER)dan Dividend Payout Ratio 

(DPR) pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2015

Dilihat dari grafik 1.3 Debt Equity Ratio (DER) tahun 2014 mengalami 

peningkatan, terjadi peningkatan sebesar 0.17% dari tahun sebelumnya 

sebaliknya nilai Dividend Payout Ratio (DPR) mengalami

dan

penurunan. Hal ini
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berbeda dengan apa yang dinyatakan oleh Marlina (2009), bahwa komitmen 

perusahaan disektor manufaktur untuk melakukan pembayaran

menyebabkan kemampuan pembayaran dividen tidak dipengaruhi 

besar kecilnya hutang perusahaan bahkan kenaikan hutang dapat meningkatkan 

kemampuan perusahaan membayar dividen selama penggunaan hutang harus 

selalu diiringi dengan peningkatan laba perusahaan.

dividen secara

olehteratur

I 60 r
i

52,22 51J5
: 50 ’j----------

I
40 39;5T 397rer

'48
433*36 DPR) 30 f------ i

ROE24,13
20 t

i

i 10 i-----

:
0

2014 20152012 2013

Sumber : idx.co.id, data diolah kembali

Grafik 1.4 rata-rata Return On Equity (ROE)dan Dividend Payout Ratio

(DPR) pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

tahun 2012-2015

Dapat pula dilihat bahwa Return On Equity (ROE) perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015 mengalami 

penurunan dan nilai DPR pada tahun 2013 mengalami peningkatan. Hal ini
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berbeda dengan apa yang dinyatakan oleh Abidin (2013), bahwa semakin tinggi 

nilai ROE maka semakin tinggi pula DPR yang dihasilkan karena penambahan 

modal kerja digunakan untuk membiayai operasi perusahaan yang akhirnya 

dapat menghasilkan laba.

Pada penelitian ini perusahaan yang diteliti adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia beijumlah 144 perusahaan. Dalam penelitian ini akan 

diteliti Current Ratio, Net Profit Margin, Debt Equity Ratio terhadap Dividend 

Payout Ratio dengan Retun On Equity sebagai mediasi periode 2012-2015.

Penelitian ini menggunakan variabel Current Ratio, Net Profit Margin, 

Debt Equity Ratio sebagai variabel independen dan Dividend Payout 

ita//osebagai variabel dependen serta Return On Equity digunakan sebagai

variabel mediasi.

Berdasarkan data dan uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Current Ratio, Net Profit Margin, Debt 

Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio Dengan Return On Equity 

Sebagai Variabel Mediasi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang penulis kemukakan diatas dan research 

gap yang ditemukan perbedaan hasil penelitian, maka muncul 

penelitian yang akan dibahas dalam penelitian sebagai berikut.

pertanyaan
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1. Apakah Current Ralio, Net Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)?

2. Apakah Current Ralio, Net Profit Margin (NPM), Debt Equity Ralio 

(DER) berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE)?

3. Apakah Current Ratio, Net Profit Margin (NPM), Debt Equity Ratio 

(DER) berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) yang

di mediasi oleh Return On Equity (ROE)?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio, Net Prof t Margin (NPM), 

Debt Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

2. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio, Net Profit Margin (NPM), 

Debt Equity Ralio (DER) terhadap Return On Equity (ROE).

3. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio, Net Profit Margin (NPM), 

Debt Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) 

dimediasi oleh Return On Equity (ROE).

yang

1.4. Manfaat Penelitian

1.4.1. SecaraTcoritis

Sebagai bahan pembelajaran untuk lebih menambah wawasan

keilmuan khususnya yang berkaitan dengan 

“pengaruh current ratio, net

manajemen keuangan 

Pr°Jit margin, debt equity ratio terhadap
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dividend payout ratio dengan return on equity sebagai variabel mediasi”, 

penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan dapat 

bermanfaat bagi peneliti-peneliti selanjutnya.

1.4.2. Secara Praktis

Penelitian ini dapat membantu perusahaan manufaktur yang ada di

Bursa Efek Indonesia dalam melakukan pertimbangan untuk mengambil

keputusan yang berkaitan dengan current ratio, net profit margin, debt equity

ratio terhadap dividend payout ratio yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

yang menjadi objek dalam penelitian ini.
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