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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the effect of a significant Return on Assets (ROA), Return on
Equiy (ROE) and Assets Growth of the Dividend Payout Ratio (DPR) either simultaneously or partially. Objects
used in this study are manufacturing companies listed on the Stock Exchange Indonesia 2010-2012. The total
population of the research object is 141 company, and after sampling with purposive sampling technique
obtained a sample of 27 companies. This study was included in the explanatory research with a quantitative
approach. Data analysis methods used in this study multiple linear regression analysis.

The results showed that simultaneous or partially ROA, ROE and Assets Growth has a significant
influence on the DPR. ROA and ROE partially positive significant effect on the DPR of Representatives, while
the Assets Growth partially significant negative effect on the DPR. ROA, ROE and Assets Growth has an
influence on the Parliament of 52.9% while the remaining 47.1% is influenced by other variables that are not
addressed in this study regression model.

Keywords: Dividend Payout Ratio (DPR), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Assets Growth.

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui pengaruh signifikan Return on Assets (ROA), Return on
Equiy (ROE) dan Assets Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) baik secara simultan maupun secara
parsial. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2010-2012. Adapun jumlah populasi dari objek penelitian adalah 141 perusahaan, dan setelah
dilakukan pengambilan sampel dengan teknik purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 27 perusahaan.
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian explanatory research dengan pendekatan kuantitatif. Metode
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan maupun secara parsial ROA, ROE dan Assets
Growth memiliki pengaruh yang signifikan terhadap DPR. ROA dan ROE secara parsial berpengaruh signifikan
positif terhadap DPR, sedangkan Assets Growth secara parsial berpengaruh signifikan negatif terhadap DPR.
ROA, ROE dan Assets Growth memiliki pengaruh terhadap DPR sebesar 52,9% sedangkan sisanya 47,1%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas dalam model regresi penelitian ini.

Kata Kunci: Dividend Payout Ratio (DPR), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan Assets
Growth.
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I PENDAHULUAN

Tujuan utama perusahaan pada umumnya
adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan nilai sekarang dari arus
pendapatan yang diharapkan diterima dimasa yang
akan datang, (Sudana, 2011:28). Nilai perusahaan
dipengaruhi oleh berbagai kebijakan penting dalam
manajemen keuangan perusahaan, salah satunya
adalah kebijakan dividen (Suhadak dan Darmawan,
2011:62).

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang
menentukan berapa banyak bagian keuntungan yang
akan dibagi sebagai dividen, dan berapa banyak
bagian keuntungan yang akan ditahan sebagai laba
ditahan (Husnan, 2008:319). Kebijakan dividen
memiliki arti penting baik bagi perusahaan maupun
bagi pemegang saham. Kebijakan dividen suatu
perusahaan tergambar dari Dividend Payout Ratio-
nya.
Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan
persentase dari keuntungan perusahaan yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash
dividend, (Riyanto, 2008:266). Semakin besar DPR
yang ditetapkan perusahaan berarti semakin besar
bagian keuntungan perusahaan yang dibayarkan
sebagai dividen. Semakin besar DPR maka akan
semakin kecil laba ditahan, laba ditahan yang kecil
akan menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan.
Sebaliknya, apabila laba ditahan semakin besar
maka DPR akan semakin kecil, kecilnya nilai DPR
dapat menimbulkan sinyal buruk dan reaksi yang
buruk dari para pemegang saham.

Besar kecilnya DPR tergantung pada kebijakan
dividen yang ditetapkan oleh masing-masing
perusahaan. Secara umum penetapan kebijakan
dividen dipengaruhi oleh berbagai faktor. Faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen
diantaranya adalah tingkat keuntungan perusahaan
dan tingkat pertumbuhan perusahaan.

Tingkat keuntungan perusahaan merupakan
faktor utama yang menjadi pertimbangan dalam
kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat
keuntungan perusahaan maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen.

Tingkat keuntungan perusahaan dapat diketahui
melalui rasio profitabilitas. Dalam penelitian ini
rasio profitabilitas yang dijadikan proksi dari
tingkat keuntungan adalah ROA dan ROE. ROA
dan ROE dipilih karena kedua rasio tersebut dapat
menggambarkan tingkat keuntungan perusahaan
dengan memanfaatkan aset serta modal yang
dimiliki perusahaan.

Faktor kedua yang menjadi pertimbangan terkait
kebijakan dividen adalah tingkat pertumbuhan
perusahaan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan
perusahaan maka semakin kecil kesempatan
perusahaan untuk dapat membayar dividen. Hal
tersebut terjadi karena perusahaan yang memiliki
tingkat pertumbuhan tinggi cenderung lebih senang
menahan  keuntungannya untuk  membiayai
pertumbuhan dari pada membaginya sebagai
dividen.Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat
diketahui melalui rasio pertumbuhan. Dalam
penelitian ini rasio pertumbuhan yang dijadikan
proksi dari Tingkat keuntungan adalah Assets
Growth.

Penelitian  mengenai  faktor-faktor  yang
mempengaruhi kebijakan dividen yang diproksikan
oleh DPR telah banyak di teliti sebelumnya.
Berdasakan hasil penlitian terdahulu yang ditemui
oleh peneliti ditemukan adanya research gap terkait
pengaruh tingkat keuntungan yang diproksikan oleh
ROA, ROE dan tingkat pertumbuhan yang
diproksikan oleh Assets Growth terhadap kebijakan
dividen yang diproksikan oleh DPR.

Hasil penelitian Janifairus (2013) dan Yudhanto
(2013) menunjukkan ROA berpengaruh signifikan
terhadap DPR. Hasil tersebut inkonsisten dengan
hasil penelitian Difah (2011) yang menunjukkan
ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.
Hasil penelitian Yudhanto (2013) menunjukkan
ROE berpengaruh signifikan terhadap DPR. Hasil
tersebut inkonsisten dengan hasil penelitian
Rahayuningtyas (2013) yang menunjukkan ROE
tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR. Hasil
penelitian Difah (2011) dan Janifairus (2013)
menunjukkan Assets Growth berpengaruh signifikan
terhadap DPR. Hasil tersebut inkonsisten dengan
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hasil penelitian Rejeki (2011) yang menunjukkan
Assets  Growth tidak berpengaruh signifikan
terhadap DPR. Didasarkan pada adanya research
gap peneliti tertarik untuk meneliti ulang pengaruh
ROA, ROE dan Assets Growth terhadap DPR.

Objek yang akan diteliti adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2010-2012. Perusahaan manufaktur dipilih
sebagai objek penelitian karena perusahaan
manufaktur merupakan salah satu perusahaan yang
memiliki pasar yang luas dan prospek yang baik.
Perusahaan manufaktur juga merupakan perusahaan
pengekspor terbesar di Indonesia. Bukti bahwa
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan
pengekspor terbesar dapat dilihat pada Gambar 1 di
bawabh ini.

Jan-Agt 2013 Jan-Agt 2014

Sumber: (Data Badan Pusat Statistik, 2014)
Gambar 1 Grafik Pertumbuhan Ekspor
Perusahaan Manufaktur

Berdasarkan Gambar 1 ditunjukkan bahwa total
ekspor perusahaan manufaktur pada tahun 2013 dan
2014 mencapai lebih dari 60% dari total ekspor
Indonesia. Gambar 1 juga menunjukkan bahwa
ekspor perusahaan manufaktur tahun 2013-2014
mengalami peningkatan sebesar 5,45%, dari yang
sebelumnya 61,99% menjadi 66,38%. Adanya
peningkatan ekpor perusahaan manufaktur pada
tahun  2013-2014  mengindikasikan ~ bahwa
perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik.

Berdasarkan  uraian di  atas, dengan
menggunakan tiga variabel bebas yaitu ROA, ROE
dan Assets Growth serta satu variabel terikat yaitu
DPR, maka penulis tertarik mengangkat topik
penelitian dengan judul “Pengaruh Refurn on
Assets, Return on Equity dan Assets Growth
terhadap Dividend Payout Ratio” (Studi pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012).

II TINJAUAN PUSTAKA

A. Dividen
“Dividen merupakan distribusi dari income yang

diperoleh perusahaan kepada para pemegang
saham”, (Syamsuddin, 2011:30). Dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham terdiri dari
beberapa bentuk antara lain: dividen kas, dividen
aktiva selain kas, dividen hutang, dividen likuidasi,
dan dividen saham, (Baridwan, 2004:430). Besar
kecilnya dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham tergantung pada kebijakan dividen
masing-masing perusahaan.

B. Kebijakan Dividen

“Kebijakan  dividen = pada  hakekatnya
menentukan berapa banyak bagian keuntungan yang
akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan
berapa banyak yang akan ditahan”, (Husnan,
2008:319). Kebijakan dividen suatu perusahaan
tergambar dari Dividend Payout Ratio-nya.
“Dividend Payout Ratio merupakan persentase dari
pendapatan yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham sebagai cash dividend”, (Riyanto,
2008:266).

Besar kecilnya Dividend Payout Ratio
tergantung pada jenis kebijakan dividen yang dianut
oleh perusahaan. Jenis-jenis kebijakan dividen yang
dapat dianut antara lain:

1) Dividen per saham stabil

2) DPO (dividen pay-out) yang stabil

3) Kombinasi

4) Dividen residual, (Ahmad, 2004:193)

Terdapat beberapa teori yang dapat digunakan
sebagai landasan dalam menentukan kebijakan
dividen. Teori-teori tersebut dapat dijadikan
pemahaman mengapa suatu perusahaan menetapkan
kebijakan dividen tertentu. Teori-teori tersebut
adalah :

1) Teori dividen irelevan (Dividend Irrelevance)
Teori dividend irelevant dikemukakan oleh
Franco Modigliani dan Merton Miller bahwa,
“Kebijakan dividen tidak berdampak pada harga
saham maupun biaya modal suatu perusahaan;
kebijakan dividen merupakan sesuatu yang
irelevan (irrelevant)”. (Brigham dan Houston,
2010:211).

2) Teori burung di tangan (Bird in the Hand)

Teori bird in the hand dikemukakan oleh Myron
Gordon dan John Lintner bahwa, “Kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap harga
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pasar saham. Artinya, jika dividen yang

dibagikan perusahaan semakin besar, harga

pasar saham perusahaan tersebut akan semakin

tinggi dan sebaliknya”. (Sudana, 2011:169).

3) Teori preferensi pajak (Tax Preference)

Teori tax preference dikemukakan oleh

Litzenberger =~ dan  Ramaswamy  bahwa,

“Perusahaan seharusnya sedikit membayarkan

dividen kepada investor atau bahkan sama sekali

tidak membayarkan dividen kepada investor”.

Perusahaan yang sedikit membayar dividen

(atau tidak sama sekali) akan menghasilkan

harga saham yang lebih tinggi. (Suhadak dan

Darmawan, 2011:66).

4) Teori dividen sinyal (Dividend Signaling

Theory)

Dividend Signaling Theory dikemukakan oleh

Bhattacharayya bahwa, “Perubahan dividen

merupakan isyarat atau sinyal tentang prospek

perusahaan dimasa mendatang”. (Suhadak dan

Darmawan, 2011:98).

5) Teori efek klien (Clientele Effect)

Teori Clientele Effect menjelaskan “Kelompok

pemegang saham yang berlainan menyukai

kebijakan pembayaran dividen yang berbeda-

beda”, (Brigham dan Houston, 2010:215).

6) Teori dividen sisa (Residual Dividend)

Teori dividen sisa merupakan, “Teori yang

menyatakan bahwa dividen yang dibayarkan

harus sama dengan modal yang tersisa setelah
pendanaan investasi yang menguntungkan”,

(Keown, 2010:209).

Ada beberapa pertimbangan yang
mempengaruhi  keputusan  perusahaan terkait
pembagian dividen. faktor-faktor yang secara umum
mempengaruhi  kebijakan dividen, antara lain:
peraturan hukum, posisi likuiditas, perlunya
membayar kembali pinjaman, keterbatasan karena
kontrak pinjaman, tingkat perluasan harta, tingkat
keuntungan, stabilitas keuntungan, pintu pasar
modal, kontrol, kedudukan pajak para pemegang
saham, pajak atas penghasilan yang diperoleh
dengan tidak wajar, (Weston dan Brigham,
2004:263).

C. Profitabilitas

“Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva

maupun modal sendiri”, (Sartono, 2010:119).
Profitabilitas suatu perusahaan dapat diukur melalui
rasio profitabilitas. Rasio Profitabilitas pada
umumnya terdiri atas beberapa rasio, antara lain:
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit
Margin (OPM), dan Net Profit Margin (NPM),
(Muhardi, 2013:63). Penelitian ini memfokuskan
pembahasan pada Return on Assets (ROA) dan
Return on Egquity (ROE) sebagai ukuran dari
profitabilitas.
1) Return on Assets (ROA)

“ROA menunjukan kemampuan perusahaan

dengan menggunakan seluruh aktiva yang

dimiliki untuk menghasilkan laba bersih setelah

pajak” (Sudana, 2011:22).
2) Return on Equity (ROE)

ROE menggambarkan kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan laba bersih setelah pajak

dengan menggunakan modal sendiri, (Kasmir,

2014:204).
D. Growth

“Rasio pertumbuhan bertujuan mengukur
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan
kedudukannya dalam pertumbuhan perekonomian
dan industri’, (Jumingan, 2011:122). Rasio
pertumbuhan pada dasarnya terdiri dari dua macam
rasio, yaitu: rasio pertumbuhan aset (Assets Growth)
dan rasio pertumbuhan penjulan (Sales Growth).
Berdasarkan dua rasio yang disebutkan, penelitian
ini memfokuskan pembahasan pada rasio
pertumbuhan aset (Assets Growth). Assets Growth
merupakan rasio yang mengukur pertumbuhan aset
yang dimiliki perusahaan dari tahun ketahun.
E. Model Konseptual

Kerangka  konseptual  penelitian  ini

menjelaskan bahwa kebijakan dividen yang
diindikatorkan oleh DPR dipengaruhi oleh Tingkat
keuntungan dan tingkat pertumbuhan yang
diindikatorkan oleh ROA, ROE dan Assets Growth.

Kebijakan
Dividen

Tingkat
Keunftungan
(Profitabilitas)

Tingkat
Pertumbuhan
(Growth)

Assets
Growth
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F. Perumusan Hipotesis

H;: Secara simultan ROA, ROE dan Assets Growth
memiliki pengaruh signifikan terhadap DPR

H,: Secara parsial ROA, ROE dan Assets Growth
memiliki pengaruh signi8fikan terhadap DPR

III MOTODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini  adalah  penelitian penjelasan
(explanatory  research)  dengan  pendekatan
kuatitatif. Penelitian ini dilakukan di Galeri
Investasi Bursa Efek Indonesia (GI BEI) dengan
mengambil objek penelitian pada perusahaan
manufaktur. Jumlah populasi dalam penelitian ini
adalah 141 perusahaan, sedangkan jumlah sampel
adalah 27 perusahaan. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini dilakukan dengan teknik purposive
sampling  yaitu  pemilihan sampel dengan
mendasarkan  kriteria-kriteria tertentu. Adapun
kriteria-kriteria yang ditetapkan adalah:

1) Perusahaan yang termasuk dalam kategori
perusahaan manufaktur yang secara kontinyu
terdaftar di BEI selama periode 2010-2012.

2) Perusahaan tersebut menerbitkan laporan
keuangan yang lengkap.

3) Laporan keuangan yang di terbitkan berakhir
pada 31 Desember.

4) Perusahaan tersebut membagikan dividen secara
kontinyu selama periode penelitian.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
terdiri dari variabel dependen (Y) dan variabel
independen (X). Variabel dependen yang digunakan
yaitu DPR dan variabel independen yang digunakan
yaitu ROA, ROE, dan Assets Growth. Adapun
rumus dari masing-masing variabel dapat dilihat
pada Tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1 Variabel Penelitian

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 25.557 5.033
ROA 1.206 473 .401
ROE .428 .207 .326
AG -.917 .196 -.363
/ Earning After Taxes
Equity ROE = g Af .
(ROE)( X,) Total Equity
Assets Assets Growth
Growth _ Total Assets (t) — Total Assets (t — 1)
(X3) - Total Assets (t — 1)

Sumber: Muhardi (2013:65), Sudana (2011:22),
Kasmir (2014:204)

Berdasarkan sumber datanya, data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari situs resmi BEI yaitu
www.idx.co.id. = Teknik  pengumpulan  data
dilakukan dengan teknik dokumentasi, yaitu
pengumpulan data dengan cara menelaah dokumen-
dokumen yang berhubungan dengan penelitian yang
dilakukan, (Sugiono, 2013:422). Teknik analisis
data dalam penelitian ini menggunakan analisis
statistik deskriptif dan analisis statistik inferensial
dengan bantuan program SPSS. Adapun analisis
statistik inferensial terdiri dari analisis regresi linier
berganda, uji asumsi klasik, uji hipotesis dan uji
koefisien determinasi.

IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan analisis
dengan cara mendeskripsikan dan menggambarkan
secara ringkas data yang digunakan dalam
penelitian. Pendeskripsian data variabel dalam
penelitian merupakan hal penting untuk dilakukan

Variabel Rumus dengan tujuan sebagai dasar untuk melakukan

Dividend Dividend /Sh Divid analisis  selanjutnya, yaitu analisisi statistik
Payout Ratio | ppp = Em .en /Sh are = “;l en inferensial. Adapun hasil uji analisis statistik

(DPR)(Y) arning/Share  Net Income deskriptif adalah sebagai berikut:

Return on - o1 yoes . L. ..

Roa — Farning After Taxes Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Assets Total Assets

(ROA)( X4) Mean Std. Deviation N

Return on DPR 41.3067 26.63426 81
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ROA 15.7464 8.84791 81
ROE 26.8319 20.23827 81
AG 16.0841 10.55449 81

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

B. Analisis Statistik Inferensial
1. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda merupakan
analisis yang digunakan untuk mengetahui
pengaruh antara variabel-variabel independen
(ROA, ROE dan Assets Growth) terhadap variabel
dependen (DPR). Berikut merupakan hasil analisis
regresi linier berganda:

Tabel 3 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Berdasarkan hasil pada Tabel 2 diperoleh
persamaan regresi:

DPR = 25,557 + 1,206 ROA + 0,428 ROE - 0,917
AG +e

Persamaan  regresi  tersebut dapat di
interpretasikan bahwa apabila nilai  variabel
independen (ROA, ROE dan Assets Growth)
konstan maka nilai DPR adalah 25,557. Apabila
ROA meningkat 1 satuan maka DPR meningkat
1,206 satuan. Apabila ROE meningkat satu satuan
maka DPR meningkat 0,428 satuan, dan apabila
Assets Growth meningkat 1 satuan maka DPR akan
turun 0,917 satuan.
2. Uji Asumsi Klasik
a) Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan mengetahui apakah
didalam model regresi nilai residual telah
terdistibusi secara normal. Uji normalitas dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov.

Tabel 4 Hasil Uji Normalitas (K-S)

Positive .063
Negative -.057
Kolmogorov-Smirnov Z .567
Asymp. Sig. (2-tailed) .905

Unstandardized

Residual
N 81
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation 17.93739553
Most Extreme Differences  Absolute .063

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada
Tabel 3 dapat diindikasikan bahwa data residual
telah terdistibusi secara normal. Hal tersebut
dibuktikan oleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,905 = 0,05.

b) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi terdapat korelasi antara
variabel pengganggu pada periode t dengan variabel
pengganggu pada periode t-1. Uji autokorelasi dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson.

Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

N a k dL dW dU

81 0,05 3 1,563 | 2,088 | 1,716

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson pada
Tabel 4 diindikasikan bahwa tidak terdapat
autokorelasi di dalam model regresi. Hal tersebut
dikarenakan nilai dw terletak antara dy < dw <4-dy
yang artinya adalah diterima.
¢) Uji Multikolinieritas

Uji  multikolinieritas  bertujuan mengetahui
apakah di dalam model regresi ditemukan adanya
korelasi antara variabel-variabel independen-nya.
model regresi dikatakan bebas dari multikolinieritas
apabila nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10.

Tabel 6 Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
ROA .239 4.183
ROE .239 4,192
Assets Growth 975 1.025

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada
Tabel 5 diindikasikan bahwa model regresi bebas
dari multikolinieritas, karena baik nilai tolerance
maupun VIF telah memenuhi syarat.
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d) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan mengetahui
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
varians dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain, (Ghozali, 2009:105). Pengujian
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat
grafik scatterplot. Apabila titik-titik pada grafik
scatterplot menyebar dan berpola tidak teratur maka
dapat diindikasikan bahwa model regresi bebas dari
masalah heteroskedastisitas.

Scatterplot

Dependent Variable: DPR

o o
&)
o

o ] = o
©
o %jo - Og = .
Co OO
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o o®e o8

£ o

Regression Standardized Predicted
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Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)
Gambar 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas
(Grafik Scatterplot)

Berdasarkan Gambar 6 diindikasikan bahwa
model regresi bebas dari heteroskedastisitas, karena
titik-titik menyebar dan berpola tidak teratur.

3. Uji Hipotesis
a) Uji-F

Uji-F bertujuan mengetahui pengaruh simultan
antara variabel independen (ROA, ROE dan Assets
Growth) terhadap variabel dependen (DPR). Uji-F
dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung
dan F tabel pada taraf signifikansi 0,05.

Tabel 7 Hasil Uji-F

berpengaruh signifikan terhadap DPR, dengan
demikian Hy; ditolak dan H,; diterima.
b) Uji-t

Uji t bertujuan mengetahui pengaruh parsial
antara variabel independen (ROA, ROE dan Assets
Growth) terhadap variabel dependen (DPR). Sama
seperti  uji-F, wuji-t dilakukan dengan cara
membandingkan nilai t-hitung dan t-tabel pada
taraf signifikansi 0,05.

Tabel 8 Hasil Uji-t

Model Sig. a t-hitung | t-tabel Ket.
ROA 0.013 | 0.05 2.553 1,991 Sig/+
ROE 0.042 | 0.05 2.072 1,991 Sig/+

Assets

Growth | 0.000 | 0.05 | -4.674 1,991 Sig/-

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Hasil uji-t menunjukkan bahwa secara parsial
ROA, ROE dan Assets Growth berpengaruh
signifikan terhadap DPR. Hasil tersebut dibuktikan
oleh taraf signifikansi ROA, ROE dan Assets
Growth yang lebih besar dari 0,05. Dengan
demikian H,, ditolak dan H,, diterima.

4. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) merupakan uji yang
digunakan untuk mengetahui seberapa jauh
perubahan variabel dependen dipengaruhi oleh
variabel independen.

Tabel 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R

Model R R Square Square

1 .739% .546 .529

Sum of Mean

Model Squares | df Square F Sig. |

1 Regression | 31010.680 | 3
Residual 25740.013 | 77 | 334.286
Total 56750.693 | 80

10336.893 | 30.922 | .000%

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

Hasil uji-F menunjukkan taraf signifikansi yang
diperoleh lebih besar dari pada taraf signifikansi
yang disyaratkan (0,000 < 0,05) dan nilai F-hitung
lebih besar dari pada nilai F-tabel (30,99 > 2,74).
Hal tersebut mengindikasikan bahwa secara
simultan ROA, ROE dan Assets Growth

Sumber: (Data hasil SPSS, 2014)

hasil uji koefisien determinasi menunjukkan

bahwa variabel independen ROA, ROE dan Assets
Growth memiliki pengaruh sebesar 52,9% terhadap
variabel dependen DPR, sedangkan sisanya sebesar
47,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
dibahas dalam model regresi penelitian ini.
C. Interpretasi dan Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik
secara simultan maupun secara parsial ROA, ROE
dan Assets Growth memiliki pengaruh signifikan
terhadap DPR.
1. Pengaruh ROA terhadap DPR

ROA memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap DPR. Artinya apabila ROA meningkat
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maka DPR juga akan meningkat. Sebaliknya,
apabila ROA mengalami penurunan maka DPR juga
akan mengalami penurunan. ROA merupakan rasio
yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan bersih setelah
pajak dengan menggunakan seluruh aktiva yang
dimiliki. Semakin tinggi ROA maka semakin tinggi
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan.
Tingginya tingkat keuntungan perusahaan akan
meningkatkan EPS perusahaan. Semakin tinggi EPS
perusahaan maka semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam membayarkan dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori cash
flow signaling hypothesis bahwa “Perusahaan yang
membayar dividen akan mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut memiliki profitabilitas yang
tinggi”, (Suhadak dan Darmawan, 2011:100).
Berdasarkan teori tersebut semakin  tinggi
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
Janifairus (2013) dan Yudhanto (2013) yang
menyatakan ROA berpengaruh signifikan positif
terhadap DPR. di sisi lain hasil penelitian ini tidak
mendukung hasil penelitian Difah (2011) yang
menyatakan ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap DPR.

2. Pengaruh ROE terhadap DPR

ROE memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap DPR. Artinya apabila ROE meningkat
maka DPR juga akan meningkat. Sebaliknya,
apabila ROE mengalami penurunan maka DPR juga
akan mengalami penurunan. ROE merupakan rasio
profitabilitas yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri.
Semakin tinggi ROE maka semakin tinggi tingkat
keuntungan pemilik perusahaan.Tingkat keuntungan
pemilik perusahaan yang tinggi akan meningkatkan
EPS perusahaan dan dapat meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen.

Hasil penelitian ini sesuai dengan smoothing
theory (Lintner, 1956) bahwa, besar kecilnya
dividen tergantung pada keuntungan perusahaan
saat ini dan dividen sebelumnya. Berdasarkan teori
tersebut semakin tinggi keuntungan maka semakin
tinggi porsi keuntungan yang akan dibagi sebagai
dividen. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil

penelitian Yudhanto (2013) yang menyatakan ROE
berpengaruh signifikan positif terhadap DPR. Di
sisi lain hasil penelitian ini tidak mendukung hasil
penelitian Rahayuningtyas (2013) yang menyatakan
ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR.

3. Pengaruh Assets Growth terhadap DPR

Assets Growth memiliki pengaruh signifikan
negatif terhadap DPR. Artinya, apabila Assets
Growth meningkat maka DPR akan menurun.
Sebaliknya, apabila Assets Growth mengalami
penurunan maka DPR akan meningkat. Assets
Growth merupakan rasio yang menggambarkan
pertumbuhan aset perusahaan dari tahun ketahun.
Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Riyanto
(2008:266), Semakin cepat tingkat pertumbuhan
semakin besar kebutuhan dana untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan tersebut. Semakin besar
kebutuhan dana, semakin besar bagian pendapatan
yang ditahan dalam perusahaan, yang berarti makin
rendah DPR-nya.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori maturity
hypothesis bahwa, “Perusahaan yang membayar
dividen akan mengindikasikan bahwa perusahaan
tersebut merupakan perusahaan yang besar dan
memiliki tingkat pertumbuhan yang rendah”,
(Suhadak dan Darmawan, 2011:100). Berdasarkan
teori teori tersebut, semakin tinggi tingkat
pertumbuhan perusahaan maka akan semakin
rendah kemampuan perusahaan dalam membayar
dividen. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil
penelitian Difah (2011) dan Janifairus (2013) yang
menyatakan Assets growth memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap DPR. Hasil penelitian ini
juga tidak mendukung hasil penelitian Rejeki
(2011) yang menyatakan Assets Growth tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap DPR.

V PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan

maka kesimpulan yang dapat ditarik adalah:

1) Pada perusahaan manufaktur ROA, ROE dan
Assets Growth secara simultan memiliki
pengaruh signifikan terhadap DPR.

2) Pada perusahaan manufaktur ROA, ROE dan
Assets Growth secara parsial memiliki pengaruh
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yang signifikan terhadap DPR. ROA
berpengaruh signifikan positif terhadap DPR,
ROE berpengaruh signifikan positif terhadap
DPR, sedangkan Assets Growth berpengaruh
signifikan negaitif terhadap DPR.

B. Saran

Adapun saran yang dapat diberikan oleh
peneliti dari hasil penelitian ini adalah:

1. Bagi para investor dan calon investor yang
hendak berinvestasi saham di perusahaan-
perusahaan manufaktur dan memiliki preferensi
untuk mendapatkan dividen, disarankan untuk
memperhatikan tingkat keuntungan dan tingkat
pertumbuhan perusahaan dengan
memperhitungkan rasio ROA, ROE dan Assets
Growth

2. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini hanya
terbatas meneliti pada tingkat keuntungan dan
tingkat pertumbuhan dengan menggunakan tiga
indikator yaitu ROA, ROE dan Assets Growth
sebagai faktor yang mempengaruhi DPR,
sehingga masih banyak faktor-faktor lain yang
mempengaruhi DPR yang belum dibahas dalam
penelitian ini. Berdasarkan hal tersebut
disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk
menambahkan fator-faktor lain dan
menambahkan periode penelitian sehingga dapat
menghasilkan informasi yang lebih baik dan
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