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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah teori siklus hidup dapat menjelaskan faktor-
faktor penentu kebijakan dividen. Siklus hidup perusahaan diukur dengan laba ditahan terhadap total aset (RETA).
Penelitian ini mengusulkan hipotesis bahwa RETA memiliki pengaruh positif pada kebijakan dividen sedangkan
leverage tidak berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang
terdaftar nonfinansial di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2012. Metode sampling yang digunakan adalah
purposive sampling. Regresi logistik digunakan untuk teknik analisis. Sampel akhir terdiri dari 520 perusahaan-tahun
pengamatan. Hasil menunjukkan bahwa saldo laba untuk total aset positif mempengaruhi probabilitas distribusi
dividen. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen keseluruhan, bukti empiris yang
disediakan oleh penelitian ini mendukung teori siklus hidup.

Abstract
The objective of this study is to test empirically whether life cycle theory can explain the determinants of dividend policy.
Company’s life cycle is measured by retained earnings to total asset (RETA). This study proposes hypothesis that RETA
has positive influence on dividen policy whereas leverage has negative influence on dividend policy. The population of this
research is all of listed nonfinancial firms in Indonesia Stock Exchange in year 2009-2012. Sampling method used is
purposive sampling. Logistic regression used as a technique to analyze the data. The final sample consists of 520 firms.
The results show that retained earnings to total asset positively affects probability of dividend distribution. Meanwhile,
leverage has no significant effect on dividend policy. Overall, the empirical evidence provided by this study supports life
cycle theory.
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PENDAHULUAN

Salah satu motivasi investor dalam membeli saham perusahaan adalah untuk memperoleh dividen.
Investor karenanya perlu mengidentifikasi karakteristik perusahaan yang mempunyai kemampuan besar
dalam membagikan dividen. Dividen pada umumnya dibagikan oleh perusahaan yang matang dan telah

berkembang dengan baik. Hal ini terjadi karena perusahaan yang berumur muda cenderung mempunyai
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kebutuhan investasi yang lebih banyak namun memiliki sumber daya yang terbatas. Perusahaan dalam
tahap ini cenderung menahan labanya daripada mendistribusikannya kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen. Sementara perusahaan yang pada tahap matang dan dewasa (mature firms) merupakan
perusahaan yang memiliki probabilitas lebih besar untuk membagikan dividen (De Angelo et al., 2006).

Kebijakan dividen merupakan kebijakan perusahaan untuk membagikan dividen atau menahannya
untuk kepentingan investasi. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diambil
oleh perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor. Menurut Coulton dan Ruddock (2011), probabilitas
suatu perusahaan membayar dividen baik dividen biasa maupun dividen saham berhubungan positif
dengan proporsi laba ditahan di struktur modalnya. Proporsi laba ditahan yang diperbandingkan dengan
total aset (retained earnings to total asset/RETA) dapat digunakan sebagai proksi siklus hidup perusahaan
(De Angelo et al., 2006). Perusahaan yang memiliki kesempatan bertumbuh lebih tinggi cenderung
menahan labanya untuk diinvestasikan kembali seperti dalam pembangunan pabrik baru. Sementara
perusahaan yang saldo laba ditahannya sudah cukup besar, biasanya merupakan perusahaan yang berada
dalam tahap matang, sudah mampu menghasilkan kas namun dengan kesempatan bertumbuh yang lebih
rendah, sehingga merupakan kandidat yang baik untuk mendistribusikan kas kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen.

Coulton dan Ruddock (2011) menjelaskan beberapa faktor yang menyebabkan sebuah perusahaan
membayar dividen. Pertama, perusahaan bertujuan menyampaikan informasi tentang kinerja perusahaan.
Dengan membayarkan dividen mereka menunjukkan bahwa kinerja perusahaan cukup baik. Kedua,
untuk mendistribusikan kas kepada pemegang saham dengan tujuan mengurangi agency cost (Easterbook,
1984). Perusahaan seharusnya dapat memaksimumkan kemakmuran pemegang sahamnya melalui
maksimalisasi nilai perusahaan. Maksimalisasi kemakmuran pemegang saham dapat dilakukan dengan
mendistribusikan kas ke pemegang saham berupa pembagian dividen, pembelian kembali saham atau
keduanya. Namun pada sisi lain, perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai
pertimbangan, yaitu perlunya menahan sebagian laba untuk reinvestasi yang mungkin lebih
menguntungkan. Tidak sedikit perusahaan yang lebih mementingkan pertumbuhan perusahaan daripada
distribusi dividen dengan keyakinan bahwa menginvestasikan kembali laba yang diperoleh akan
meningkatkan nilai perusahaan dan pemegang saham (Basir, 2005).

Telah terdapat beberapa penelitian di Indonesia yang telah dilakukan berkaitan dengan kebijakan
dividen suatu perusahaan. Namun masih terbatas penelitian di Indonesia yang mengaitkan kebijakan
pembayaran dividen dengan teori siklus hidup perusahaan (life cycle theory). Menurut Fama dan French
(2001) dan De Angelo et al. (2006) terdapat trade-off antara kelebihan dan kekurangan dari laba ditahan
yang sebenarnya bisa mengubah kelangsungan ekonomi suatu perusahaan. Perusahaan yang ada pada
tahap awal (start-up stage) mempunyai peluang lebih untuk berinvestasi daripada kemampuan
menghasilkan kas. Keputusan yang terbaik dari perusahaan pada tahap ini adalah membentuk laba

ditahan yang besar guna mencapai pertumbuhan perusahaan yang cepat. Laba ditahan merupakan salah
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satu sumber biaya internal yang digunakan untuk membiayai kebutuhan-kebutuhan perusahaan (Difah,
2011).

Namun pada sisi lain, perusahaan yang mencapai tahap kematangan merupakan perusahaan yang
mempunyai arus stabil dengan pertumbuhan yang tidak lebih cepat dari perekonomian secara
keseluruhan. Keputusan perusahaan yang tepat dalam tahap ini adalah menahan sebagian kecil proporsi
laba ditahan sedangkan sebagian besarnya dipakai untuk kemakmuran pemegang sahamnya dengan
membagikan dividen. Pembagian dividen menjadi salah satu wujud dari profitabilitas perusahaan yang
berkelanjutan (sustainable) (Coulton dan Ruddock, 2011). Dapat disimpulkan bahwa pada tahap siklus
hidup perusahaan yang berbeda, terdapat kebijakan dividen yang berbeda pula.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kemampuan life cycle theory dalam menjelaskan fenomena
kebijakan dividen perusahaan di Indonesia. Pengujian determinan kebijakan dividen dengan
menggunakan pendekatan life cycle theory yang masih jarang dilakukan di Indonesia. Penelitian De
Angelo et al. (2006) menyatakan laba ditahan per total aset (RETA) sebagai proksi life cycle memiliki
pengaruh lebih besar daripada pengukuran menggunakan profitabilitas dan growth opportunities yang
banyak dipakai pada penelitian tentang kebijakan dividen terdahulu. Penelitian Dewi (2008) menyatakan
leverage yang rendah memungkinkan perusahaan untuk membagikan dividen yang tinggi karena sebagian
besar laba ditahan digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham. Sebaliknya, proporsi hutang yang
terlalu tinggi menyebabkan penurunan dividen yang dibagikan karena sebagian besar keuntungan
dialokasikan sebagai pelunasan hutang. Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu menunjukkan
perlunya penelitian lebih lanjut yang menguji determinan kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian
terdahulu, studi ini memfokuskan pada teori siklus hidup perusahaan dalam menjelaskan kebijakan
dividen. Selain itu, leverage ditambahkan dalam penelitian ini sebagai variabel independen. Penggunaan
teori yang berbeda dan penambahan variabel merupakan kontribusi penelitian ini dalam menjelaskan
ketidakkonsistenan temuan penelitian terdahulu.

Pembayaran dividen cenderung mengikuti siklus hidup perusahaan (Baker Powell, 2009). Fama dan
French (2001) menemukan adanya hubungan antara tahap daur hidup suatu perusahaan dengan
kebijakan dividen. Perusahaan yang membagikan dividen cenderung mempunyai karakteristik: (1)
perusahaan besar, (2) memiliki profitabilitas tinggi, dan (3) kesempatan bertumbuh yang rendah.
Sementara perusahaan yang profitabilitasnya rendah namun kesempatan bertumbuhnya tinggi dengan
pengeluaran investasi yang melebihi pendapatannya memilih untuk menahan labanya dan tidak
membagikan dividen.

Terdapat trade-off antara laba ditahan dan laba yang didistribusikan dalam bentuk dividen. Trade-off
tersebut terus berkembang sejalan dengan akumulasi laba yang terus meningkat dan kesempatan investasi
yang menurun, yaitu pada saat perusahaan mencapai tahap mature. Pada tahap dewasa (mature) itulah

perusahaan cenderung membagikan dividen (De Angelo et al., 2006).
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Komposisi antara laba ditahan dibandingkan dengan total ekuitas atau total aset merupakan proksi
yang logis untuk tahap siklys hidup perusahaan. Laba ditahan per total aset (RETA) merefleksikan tahap
daur hidup suatu perusahaan. Rasio RETA yang tinggi dapat dihasilkan dari laba di periode sebelumnya
yang kemudian terakumulasi, sehingga dapat dikatakan RETA adalah cerminan profitabilitas perusahaan
(De Angelo et al., 2006).

Teori siklus hidup (firm life cycle theory of dividend) memberikan penjelasan mengapa perusahaan
membagikan dividen. Coulton dan Ruddock (2011) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
pembagian dividen perusahaan-perusahaan di Australia dengan uji life cycle theory. Terdapat pengaruh
positif antara proporsi dari laba ditahan per total aset (RETA) dengan keputusan membagikan dividen
dan buyback dengan variabel kontrol TETA, size, profitabilitas, growth, cash balance, dan dividen tahun
sebelumnya. Hasilnya membuktikan bahwa perusahaan yang membagikan dividen mempunyai size yang
lebih besar, menghasilkan laba yang lebih tinggi, kesempatan tumbuh (growth oppurtunities) lebih kecil,
dengan laba ditahan yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak membagikan dividen.
Penelitian lain dari De Angelo (2006) menggunakan retained earning to total equity (RETE) dan retained
earning to total asset (RETA) sebagai variabel independen. Hal ini berbeda dengan literatur dividen lain
yang banyak menggunakan profitabilitas atau size sebagai proksi utama. RETE dan RETA dianggap
sebagai proksi yang tepat untuk menilai life cycle stage suatu perusahaan guna menilai perusahaan mana
yang pendanaannya lebih ke self financing dan perusahaan mana yang lebih banyak menggunakan modal
ekstenal. Hasil penelitian menunjukkan RETE, RETA, profitabilitas, size, dividen tahun sebelumnya dan
TETA berpengaruh positif signifikan pada kebijakan dividen perusahaan sedangkan cash holding
berpengaruh negatif dan signifikan pada kebijakan dividen perusahaan. Penelitian ini mendukung teori
siklus hidup perusahaan dimana tahap suatu perusahaan dalam waktu tertentu dari siklus hidupnya
tercermin dalam komposisi modal sendiri dan modal pinjamannya.

Hauser (2011) juga menggunakan life cycle model untuk memprediksi suatu perusahaan membayar
dividen atau tidak. Hasil penelitian menunjukkan RETE, profitabilitas, size, dividen tahun sebelumnya
berpengaruh positif signifikan pada probabilitas suatu perusahaan membayar dividen sedangkan cash
holding dan TETA berpengaruh negatif signifikan, sales growth rate tidak berpengaruh signifikan. Al-
Ajmi dan Hussain (2011) menyatakan dividen tahun sebelumnya, profitabilitas, size, life cycle (RETE),
cash flow berpengaruh positif signifikan pada kebijakan dividen, tangibility dan leverage tidak signifikan.

Dalam penelitian ini diteliti hubungan antara life cycle theory dan kemungkinan suatu perusahaan
membagikan dividen dengan mengacu pada penelitian Coulton dan Ruddock (2011) namun tidak
memasukkan variabel franking credit karena tidak sesuai dengan keadaan di Indonesia dan mengganti
proksi growth yaitu asset growth rate dengan sales growth rate karena dianggap kurang ideal sebagai proksi
growth (De Angelo et al., 2006). Selain itu, ditambahkan leverage sebagai variabel independen yang

diharapkan menjadi kontribusi bagi penelitian.
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Hubungan proporsi laba ditahan per total aset (RETA) dan kebijakan dividen
Beberapa penelitian menggunakan laba ditahan sebagai proksi tahap siklus hidup (life cycle).

Semakin besar proporsi laba ditahan terhadap total aset (RETA) semakin dewasa tahap pertumbuhan
perusahaan. De Angelo et al. (2006) menunjukkan proporsi RETA memiliki hubungan positif dengan
kemungkinan perusahaan membagikan dividen. Mereka menyatakan bahwa pengukuran pengambilan
keputusan untuk membayar dividen dengan proksi RETA memiliki pengaruh yang lebih kuat
dibandingkan dengan proksi profitability dan growth yang banyak dipakai sebagai variabel independen di
literatur kebijakan dividen sebelumnya.

Penjelasan teori siklus hidup tentang hubungan antara laba ditahan dan kebijakan dividen adalah
sebagai berikut. Perusahaan dengan saldo laba ditahan yang rendah dikategorikan sebagai perusahaan
yang probabilitasnya lebih kecil dalam membagikan dividen karena lebih memprioritaskan melakukan
investasi. Sementara perusahaan dengan saldo laba ditahan yang relatif besar menunjukkan karakteristik
perusahaan yang: (1) berskala besar, (2) profitabilitasnya tinggi, dan (3) kemampuan bertumbuh yang
rendah. Perusahaan dengan karakteristik tersebut merupakan perusahaan dengan probabilitas lebih besar
dalam membagikan dividen. Dari uraian di atas dirumuskan hipotesis terdapat hubungan positif antara
proporsi laba ditahan per total aset (RETA) pada kemungkinan perusahaan membayar dividen. Semakin
besar RETA sebuah perusahaan maka semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut membagikan
dividen kepada pemegang saham.

H,: RETA berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Hubungan leverage dan kebijakan dividen
Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang

ditunjukkan dengan proporsi jumlah modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang
(Hardiatmo, 2012). Leverage mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen. Hal ini
karena perusahaan yang membiayai operasional perusahaannya melalui hutang harus memprioritaskan
sebagian besar kasnya untuk pembayaran pokok pinjaman sekaligus bunga terlebih dahulu daripada
membagikan dividen (Al Ajmi dan Hussain, 2011).

Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt to total asset. Semakin tinggi debt to
total asset, semakin rendah kemungkinan suatu perusahaan membagikan dividen. Hal tersebut terjadi
karena perusahaan memilih untuk menahan labanya guna membayar hutangnya terlebih dahulu daripada
mendistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen (Arifanto, 2011). Dewi (2008)
menyatakan terdapat hubungan negatif signifikan antara leverage dengan pembagian dividen. Semakin
besar rasio leverage maka semakin kecil kemungkinan perusahaan membagikan dividen kepada
pemegang saham. Dari argumen tersebut, dirumuskan hipotesis leverage berpengaruh negatif pada
kemungkinan perusahaan membagikan dividen

H2 : Leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
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METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun
2009-2012. Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, di mana
sampel perusahaan yang dipilih berdasarkan pada kriteria yang telah ditentukan. Kriteria-kriteria yang
dimaksud adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan di semua sektor kecuali sektor keuangan yang terdaftar di BEI selama periode 2009-2012;

2. Perusahaan yang tidak melakukan initial public offering (IPO) atau dihapuskan dari perdagangan di
bursa (delisting) di tengah-tengah periode pengamatan.

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap per 31 Desember 2009-2012.
Pemilihan tersebut didasarkan pada alasan bahwa laporan keuangan per 31 Desember merupakan
laporan yang telah diaudit sehingga laporan keuangan tersebut lebih dapat dipercaya.

Variabel dependen pertama dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang merupakan dummy
variable dengan skala nominal yaitu 1 untuk perusahaan membayar dividen dan 0 untuk perusahaan
tidak membayar dividen (Coulton dan Rudduck, 2011). Variabel independen dalam penelitian ini adalah
retained earning to total asset (RETA) dan leverage. Leverage diproksikan dengan debt to total asset.
Variabel kontrol fotal equity to total asset (TETA), size, profitabilitas, growth, cash balance, dan dividen
tahun sebelumnya, dan return.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah logistic regression. Variabel terikat yang
digunakan merupakan variable binary, yaitu apakah perusahaan melakukan dividen atau tidak. Variabel
bebas yang digunakan dalam model ini adalah retained earning to total asset (RETA) dan leverage.
Terdapat juga variabel kontrol fotal equity to total asset (TETA), size, profitabilitas, growth, cash balance,
dan dividen tahun sebelumnya, dan return. Persamaan regresi logistik adalah sebagai berikut:

DIV, = a, + b, RETA_, + b, LEV,, + b;TETA,, + b, SIZEi_, + by ROA,, + bGROWTH,, + b,
CASHTA,, + b8DIV,,

Keterangan :

DIV = variabel dummy, dimana nilai 1 untuk perusahaan yang membagikan dividen dan 0 untuk

perusahaan yang tidak membagikan dividen

a = Konstanta

RETA = Laba ditahan per total aset

LEV = Leverage

TETA = Total ekuitas per total aset

Size = Ukuran perusahaan

ROA = Profitabilitas perusahaan

Growth = Tingkat pertumbuhan perusahaan
CASHTA = Kas dibagi total aset perusahaan
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DIV., = Variabel dummy dimana dimana 1 untuk perusahaan yang membagikan dividen di tahun

sebelumnya dan 0 untuk perusahaaan yang tidak membagikan dividen di tahun sebelumnya

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Kelayakan Model Regresi
Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau

sesuai dengan model atau tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan
fit. Dasar pengambilan keputusannya adalah apabila Hosmer and Lemeshow ’s Goodness of Fit statistik
kurang dari sama dengan 0,05 maka hipotesis nol ditolak, yang berarti bahwa terdapat perbedaan antara
model dan data sehingga model dikatakan tidak fit. Jika nilai dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Test lebih dari sama dengan 0,05 maka hipotesis nol diterima. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat
perbedaan antara model dan data sehingga model dikatakan fit dan mampu memprediksi nilai
observasinya.

Penilaian keseluruhan model (overall model fit) regresi ditunjukkan dengan Log likehood value yaitu
dengan membandingkan antara -2Log Likehood pada saat model hanya memasukkan konstanta dengan
nilai -2Log Likehood (block number = 0) dengan pada saat model memasukkan konstanta dan variabel
bebas (block number =1). Dasar pengambilan keputusannya adalah apabila nilai -2Log Likehood pada saat
block=0 lebih besar dari nilai -2Log Likehood pada saat block=1 maka, model secara keseluruhan

merupakan model yang baik.

Tabel 1. Uji Kelayakan Model Regresi

Overall fit model
Hosmer and Nagelkerke
Lemeshow 2 Log 2 Log
Model . @ iesso Fit likelihood awal  likelihood R Square
(Block akhir (Block
Number = 0) Number = 1)
0,77 511,497 159,048 0,814

Sumber : Data skunder yang diolah (2015)

Berdasarkan tabel 1 di atas, ditunjukkan bahwa nilai dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Test adalah sebesar 0,77. Dengan nilai signifikansi pada model regresi logistik tersebut yang lebih besar
dari 0,05 maka berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat

diterima karena sesuai dengan data observasinya.
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Pada tabel 1 ditunjukkan bahwa nilai -2Log Likehood awal (Block Number=0) sebesar 511,497
sedangkan nilai -2Log Likehood akhir (Block Number = 1) sebesar 159,048. Hal tersebut berarti bahwa
nilai -2Log Likehood awal (Block Number=0) mengalami penurunan jika dibandingkan dengan -2Log
Likehood akhir (Block Number=1) yang berarti penambahan variabel independen dan variabel kontrol ke
dalam model regresi memperbaiki model fit dan menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Pada tabel 1 ditunjukkan bahwa nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,814. Hal ini berarti variabilitas
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel-variabel independen sebesar 81,4%. Hal ini
berarti bahwa variabilitas variabel kemungkinan perusahaan membayar dividen dapat dijelaskan oleh
variabilitas variabel RETA (retained earning to total asset), leverage, dan variabel-variabel kontrol sebesar
81,4% sedangkan sisanya sebesar 18,6% dijelaskan oleh variabel di luar model penelitian. Secara

keseluruhan, hasil pada tabel 1 menunjukkan model layak (fit) digunakan dalam pengujian hipotesis.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis menggunakan regresi logistik, menguji pengaruh RETA dan leverage pada
kebijakan dividen suatu perusahaan. Pengujian signifikansi koefisien dari setiap variabel bebas
menggunakan p-value dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (0,05). Apabila nilai signifikansi kurang dari
0,05 dan tanda koefisien regresi logistik sama dengan yang dihipotesiskan maka hipotesis tersebut

didukung. Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut (tabel 2):

Tabel 2. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Koefisien Regresi Signifikansi (nilai p)
RETA 1,92 0,04
LEV 1,57 0,48
TETA -3,30 0,17
SIZE 0,37 0,00
ROA 16,63 0,00
GROWTH 0,08 0,82
CASHTA 6,64 0,00
DIV, 3,17 0,00
Konstanta -10,79 0,01

Sumber : Data skunder yang diolah (2015)

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa RETA (retained earning to total asset) berpengaruh
positif terhadap kemungkinan suatu perusahaan membayar atau membagikan dividen. Hasil uji regresi
logistik di atas menunjukkan nilai beta sebesar 1,920 dan signifikansi sebesar 0,04. Hasil tersebut berarti
bahwa RETA memiliki pengaruh positif pada kemungkinan suatu perusahaan membayar dividen.

Dengan demikian, hasil penelitian ini mendukung hipotesis pertama (H1). Analisis tambahan dengan
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mann whitney menunjukkan bahwa rata-rata RETA pada perusahaan yang membagikan dividen lebih
tinggi secara signifikan dibandingkan pada perusahaan yang tidak membagikan dividen.

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan RETA memiliki pengaruh positif signifikan pada
kemungkinan suatu perusahaan membayar dividen. Semakin besar angka RETA, semakin besar pula
kemungkinan sebuah perusahaan membayar dividen. Temuan ini mendukung teori siklus hidup dan hasil
penelitian Coulton dan Ruddock (2011). RETA merupakan proksi yang memadai untuk mengukur siklus
hidup perusahaan. Rasio RETA yang tinggi dapat dihasilkan dari laba di periode-periode sebelumnya
yang kemudian terakumulasi, sehingga dapat dikatakan RETA adalah cerminan profitabilitas perusahaan.
Profitabilitas perusahaan yang tinggi dihadapkan pada kesempatan bertumbuh (growth opportunies) yang
rendah menjadikan suatu perusahaan lebih cenderung mendistribusikan kasnya bagi pemegang saham
dalam bentuk dividen.

Hipotesis kedua menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kemungkinan suatu
perusahaan membayar dividen. Hasil uji regresi logistik di atas menunjukkan nila beta sebesar -1,57 dan
signifikansi sebesar 0,48. Hasil tersebut berarti bahwa terdapat hubungan negatif antara leverage dan
kemungkinan suatu perusahaan membayar dividen, namun secara statistik tidak signifikan. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa hipotesis kedua tidak didukung oleh bukti empiris. Hal ini senada dengan
Al Ajmi dan Hussain (2011), Hardiatmo (2012), dan Arifanto (2011) yang menyatakan tidak ada

pengaruh signifikan antara leverage dengan pembagian dividen.

PENUTUP

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai penjelasan teori siklus hidup
yang diproksikan dengan RETA dan leverage terhadap kemungkinan pembagian dividen dan aksi
buyback suatu perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa RETA berpengaruh positif terhadap
kemungkinan suatu perusahaan membagikan dividen. Semakin tinggi nilai RETA semakin tinggi
kemungkinan suatu perusahaan membagikan dividen. Hasil ini memberikan dukungan untuk life cycle
theory. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
kemungkinan suatu perusahaan membagikan dividen.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, generalisasi hasil penelitian terbatas pada
perusahaan nonkeuangan dan untuk periode sampai dengan tahun 2012. Penelitian mendatang dapat
mempertimbangkan penggunaan sampel lain dan periode amatan yang lebih panjang untuk menguji
kemampuan generalisasi teori siklus hidup. Kedua, meskipun koefisien determinasi relatif cukup tinggi
(81%) namun masih terdapat faktor penentu lain untuk kebijakan dividen yang belum teruji. Penelitian
mendatang dapat memfokuskan pada penambahan variabel lain. Penelitian mendatang juga dapat
mempertimbangkan teori selain siklus hidup untuk menjelaskan hubungan antara leverage dan kebijakan
dividen. Penelitian mendatang juga dapat mempertimbangkan proksi selain RETA untuk mengukur

siklus hidup perusahaan.
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