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Penelitian ini bertujuan untuk menguji retained earning to total equity (RETE) ter-
hadap kebijakan dividen dalam tahap siklus hidup yang berbeda pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Siklus hidup perusahaan
terdiri dari empat tahap: Start-up, growth, mature dan decline. Penelitian ini meng-
gunakan analisis regresi respon kualitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah pe-
rusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.
Teknik purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian
ini. Sampel digunakan sebanyak 92 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh positif signifikan retained earning to total equity (RETE) terhadap
kebijakan dividen pada tahap mature, sedangkan pada tahap start-up, growth, dan
decline, retained earning to total equity (RETE) tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015
cenderung membayarkan dividen pada tahap mature. Simpulan dari penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur menerapkan dividend life cycle theory dalam kebija-
kan dividen mereka.

Abstract

This study aims to test retained earning to total equity (RETE) toward the dividends policy
in different life cycle stages on the Manufacturing companies period 2011-2015. The corporate
life cycle consists of four stages: start-up, growth, mature and decline stage. This study use a
qualitative response regression analysis. The population are the Manufacturing companies
that listed in Indonesia Stock Exchange period 2011-2015. The purposive sampling was used
to determine of sample. The Sample is used as many as 92 companies. The result of analysis
shows that there is positive significant effect of retained earnings to total equity (RETE) of
the dividend payout in the mature stages, while in the start-up, growth and decline stages, the
retained earnings to total equity (RETE) does not effect significantly of the dividend payout.
This result shows that the Manufacture companies that listed in Indonesia Stock Exchange pe-
riod 2011-2015 propensity to pay dividend on the mature firm. The node of this study shows
that the manufacturing company is applied dividend life cycle theory in their dividend policy.
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PENDAHULUAN

Kebijakan dividen berkembang sejak Miller
dan Modigliani (1961) menerbitkan artikel mere-
ka mengenai kebijakan dividen (Imayanti, 2013).
Para peneliti mempelajari, mengapa perusahaan
membayarkan porsi tertentu atas keuntungan
yang dimiliki berupa dividen untuk pemegang sa-
ham. Bradley dkk. (1998) menyatakan kebijakan
dividen merupakan inti keuangan sebuah perus-
ahaan. Sari (2013) menyatakan bahwa besar ke-
cilnya dividen yang dibagikan perusahaan dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Namun dalam
penelitian Sari dan Wijayanto (2015); Anita dan
Yulianto (2016) menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perus-
ahaan.

Putri dan Putra (2017) mengatakan bah-
wa keputusan pembayaran dividen berhubungan
dengan penentuan besarnya laba yang dihasilkan
perusahaan setiap periode untuk dibagikan kepa-
da pemegang saham berupa divden atau dijadikan
sumber internal pembiayaan bagi perusahaan.
Beberapa penelitian menunjukkan bahwa banyak
faktor yang bisa mempengaruhi perusahaan me-
netapkan kebijakan dividen, salah satunya yaitu
adanya siklus hidup dari dividen itu sendiri.

Gup dan Agrrawal (1996), menjelaskan ta-
hap dari siklus kehidupan perusahaan secara be-
rurutan adalah tahap pendirian (pioneering), tahap
ekspansi (expansion), tahap kedewasaan (stabiliza-
tion), dan tahap penurunan (decline). Perusahaan
yang berada pada tahap awal (start-up stage) mem-
punyai peluang investasi yang besar, sehingga pe-
rusahaan membutuhkan pendanaan yang besar
untuk melakukan investasi (Juniarti & Limanjaya,
2005). Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang tinggi cenderung memiliki dividend payout ra-
tio yang rendah, sehingga pada tahap start-up tidak
ada dividen yang dibayarkan atau dibagikan ke-
pada pemegang saham (Gup & Agrrawal, 1996).

Pada tahap growth, perusahaan mulai men-
galami peningkatan penjualan karena telah mam-
pu memperoleh pangsa pasar. Aset dan earnings
yang diperoleh perusahaan pada tahap ini akan
lebih besar dibandingkan dengan tahap sebelum-

nya (start-up). Perusahaan kemungkinan sudah
bisa melakukan pembayaran dividen, walaupun
jumlahnya tidak begitu besar, karena kas masih
difokuskan untuk keperluan pendanaan (Juniarti
& Limanjaya, 2005).

Pada tahap mature, merupakan puncak pen-
jualan perusahaan seiring dengan semakin kuat-
nya pangsa pasar yang dimiliki oleh perusahaan,
tingkat likuiditas dan aset perusahaan juga men-
galami peningkatan. Pada tahap ini perusahaan
dikatakan berada pada posisi yang mapan dan
mampu membayar dividen dalam jumlah yang
tinggi (Juniarti & Limanjaya, 2005). Perusahaan
pada tahap decline memiliki kesempatan tumbuh
terbatas, karena menghadapi persaingan yang se-
makin tajam, muncul pesaing pendatang baru ser-
ta produk pengganti dengan teknologi baru yang
lebih efisien, mengakibatkan pangsa pasar poten-
sial semakin sempit (Juniarti & Limanjaya, 2005).
Perusahaan mengalami penurunan penjualan se-
cara signifikan sehingga terjadi kerugian dan pem-
bayaran dividen terhenti (Pashley & Philippatos,
1990).

De Angelo dkk. (2006) melakukan pengu-
jlan terhadap teori siklus hidup dengan menilai
apakah probabilitas perusahaan membayar divi-
den secara positif terkait dengan campuran mo-
dal yang diperoleh perusahaan. Campuran mo-
dal yang diperoleh merupakan proksi logis siklus
hidup untuk mengukur sejauh mana perusahaan
menggunakan modal sendiri atau menggunakan
modal eksternal. De Angelo dkk. (2006) menguji
apakah probabilitas perusahaan membayar divi-
den lebih tinggi jika laba ditahan perusahaan ter-
hadap ekuitas juga tinggi. De Angelo dkk. (2006)
menyatakan bahwa laba ditahan per total ekuitas
sebagai proksi /ife cycle memiliki pengaruh lebih
besar daripada pengukuran menggunakan profi-
tabilitas dan growth opportunities yang banyak di-
pakai pada penelitian tentang kebijakan dividen
terdahulu. Rasio retained earning to total equity
(RETE) yang tinggi dapat dihasilkan dari laba
di periode-periode sebelumnya yang kemudian
terakumulasi, sehingga dapat dikatakan retained
earning to total equity (RETE) adalah cerminan
profitabilitas perusahaan.

Tabel 1. Rata-Rata Kebijakan Dividen, Sales Growth Rate, dan RETE Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015

Sales group Start-up (>40%)  Growth (20%-40%) Mature (1%-20%) Decline (<1%)
(growth rate of sales) N=35 N=74 N=236 N=115

SGR 113.1 26.2 10.7 -13.3
DIv .37 (13) .60 (44) .61 (145) 431 (49)
RETE -.05 .53 .30 .36
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Pada Tabel 1 menunjukkan bahwa 35 pe-
rusahaan pada sales group start-up memiliki rata-
rata pertumbuhan penjualan yang tinggi, laba
perusahaan negatif, dan memiliki sedikit jumlah
transaksi pembayaran dividen tunai yaitu seba-
nyak 13 transaksi atau sebesar 37% dari total se-
luruh perusahaan pada tahap start-up. Pada sales
group growth terdapat sebanyak 74 perusahaan
memiliki rata-rata pertumbuhan penjualan yang
lebih rendah namun memiliki laba ditahan ter-
hadap ekuitas serta transaksi dividen tunai yang
lebih tinggi dari tahap start-up yaitu sebanyak 44
transaksi atau sebesar 60% dari total seluruh pe-
rusahaan pada tahap growth. Pada sales group ma-
ture terdapat 236 perusahaan memiliki rata-rata
pertumbuhan penjualan dan laba ditahan terha-
dap ekuitas yang lebih rendah namun pemba-
yaran dividen tunai yang lebih tinggi dari tahap
growth yaitu sebanyak 145 transaksi atau sebesar
61% dari total seluruh perusahaan pada tahap
mature. Pada sales group decline terdapat 115 peru-
sahaan mengalami penurunan rata-rata pertum-
buhan penjualan yang signifikan, namun masih
dapat melakukan pembayaran dividen tunai se-
banyak 49 transaksi atau sebesar 49% dari total
keseluruhan perusahaan pada tahap decline.

Dari Tabel 1 di atas kecenderungan pe-
rusahaan membayar dividen pada setiap siklus
hidup perusahaan, sehingga tidak sesuai dengan
kebijakan dividen berdasarkan dividend life cycle
theory. Dividend life cycle theory yang dikemukakan
Gup dan Agrrawal (1996) adalah perusahaan
pada tahap pendirian tidak membagikan divi-
den, pada tahap pertumbuhan membagikan se-
dikit dividen, pada tahap kedewasaan menaikan
jumlah kas dividen dan pada tahap decline pe-
rusahaan cenderung memiliki kas dividen yang
besar namun apabila perusahaan mengalami ke-
rugian maka pembayaran dividen terhenti (Gup
& Aggrawal, 1996).

Penelitian tentang dividend life cycle theory
yang diproksikan dengan retained earning to total
equity (RETE) terhadap kebijakan dividen telah
dilakukan di beberapa negara. Namun demiki-
an, hasil penelitian tersebut tidak konsisten an-

tara satu penelitian dengan penelitian yang lain.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh De Angelo
dkk. (2006) menyatakan bahwa retained earning to
total equity (RETE) dan retained earning to total as-
set (RETA) berpengaruh positif signifikan terha-
dap probabilitas perusahaan membayar dividen.
Hasil peneilitan De Angelo dkk. (2006) didu-
kung oleh penelitian Miletic (2015) meunjukkan
bahwa perusahaan dengan proporsi laba ditahan
tinggi adalah perusahaan yang berada pada ta-
hap mature sehingga kemungkinan membayar
dividen dalam jumlah yang besar. Miletic (2015)
mengatakan bahwa laba ditahan terhadap ekui-
tas (vetained earning to total equity) berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen.

Dalam penelitian lain menyatakan bahwa
RETE berpengaruh positif signifikan terhadap
propensity to pay dividend, hal ini mengindikasi-
kan bahwa perusahaan JII berada pada tahap
mature Yulianto dkk. (2016). Penelitian ini di-
perkuat oleh Denis dan Osobov (2008), Coul-
ton dan Ruddock (2011), Ansary dan Gomaa
(2012) yang menyatakan bahwa RETE/RETA
berpengaruh positif signifikan terhadap kebija-
kan dividen. Hal ini bertolak belakang dengan
penelitian yang dilakukan oleh Kangarlouei dkk.
(2014) menyatakan bahwa variabel RETE ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap probabili-
tas perusahaan melakukan pembayaran dividen.
Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan
oleh Imayanti (2013) menyatakan bahwa /ife cycle
yang diproksikan dengan RETE, tidak berpen-
garuh terhadap kebijakan dividen. Hal ini kon-
sisten dengan penelitian Paramita (2015) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa RETE tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Peneliti tertarik untuk menggunakan oby-
ek penelitian pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2015, karena dilihat dari kontribusi sembilan
sektor lapangan usaha Indonesia menunjukkan
bahwa sektor industri manufaktur tetap sebagai
the leading sector yang memberikan sumbangan
terbesar dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia
(BPS tahun 2013-2015).

Tabel 2. Pertumbuhan PDB menurut Lapangan Usaha tahun 2011 — 2015 (Milyaran Rupiah)

Perusahaan Tahun

2011 2012 2013 2014 2015
Manufaktur 1.704.251 1.848.151 2.007.427 2.219.441 2.405.409
Pertambangan 924.813 1.000.308 1.050.746 1.042.901 879.400
Pertanian 1.058.245 1.152.262 1.275.048 1.409.656 1.560.399
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Berdasarkan Tabel 2 Data empiris memper-
lihatkan bahwa kontribusi terbesar bagi pertum-
buhan produk domestik bruto (PDB) yaitu peru-
sahaan manufaktur. Meskipun pada perusahaan
pertambangan dan pertanian menunjukkan angka
yang terus meningkat, namun pada perusahaan
manufaktur secara stabil menunjukkan angka ter-
tinggi setiap tahunnya. Pertumbuhan perusahaan
manufaktur memegang peran penting sebagai
motor dan pilar pertumbuhan ekonomi nasional
karena memberikan devisa dari aktivitas ekspor
dan kemampuannya dalam menyerap tenaga ker-
ja (BPS tahun 2013-2015).

Penelitian ini juga menambahkan variabel
kontrol karakteristik perusahaan yaitu ukuran pe-
rusahaan, profitabilitas, TETA, dan cash balances.
Variabel kontrol ditambahkan dalam penelitian
ini karena mengingat pentingnya karakteristik pe-
rusahaan dalam menentukan kebijakan dividen
(Aguenaou dkk., 2013). Penelitian ini juga men-
gadopsi penelitian terdahulu yang menambahkan
variabel karakteristik perusahaan dalam peneli-
tiannya yaitu De Angelo dkk. (2006), Coulton
dan Ruddock (2011), Ansary dan Gomaa (2012),
Assani dan Dizaji (2013), Ratmono dan Indriyani
(2015) serta Yulianto dkk. (2016).

Adanya kesenjangan dari teori dan inkon-
sistensi hasil penelitian terdahulu dalam penguji-
an penerapan dividend life cycle theory dalam men-
jelaskan kebijakan dividen di Indonesia menjadi
motivasi penulis untuk melakukan penelitian ini
dengan variabel kontrol SIZE, TETA, cashta dan
ROE. Namun dalam penelitian ini, ditambahkan
siklus hidup perusahaan untuk mengkategorikan
perusahaan ke dalam tahap start-up, growth, mature
dan decline. berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan sebeblumnya, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini yaitu bagaimana pengaruh
pengaruh siklus hidup dividen pada tahap start-
up, growth, mature dan decline terhadap kebijakan
dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.

Tujuan penelitian ini yaitu untuk menge-
tahui pengaruh siklus hidup dividen pada tahap
start-up, growth, mature dan decline terhadap kebija-
kan dividen perusahaan manufaktur yang terdaf-
tar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.

Pengembangan Hipotesis

Pada tahap awal (start-up), perusahaan me-
miliki volume penjualan awal yang rendah, aset
yang terbatas, menderita kerugian akibat adanya
start-up cost, dan tingkat likuiditas yang rendah. Se-
bagian besar dana yang dimiliki merupakan dana
dari hasil pinjaman, dan earnings yang diperoleh
perusahaan akan cenderung bernilai negatif, ka-
rena perusahaan banyak melakukan pengeluaran

kas untuk pengembangan produk, pengembangan
pasar, dan ekspansi kapasitas (Juniarti & Limanja-
ya, 2005). Aliran kas dari aktivitas operasi perus-
ahaan pada tahap ini diperkirakan rendah bahkan
bernilai negatif karena perusahaan masih menca-
ri pangsa pasar dan kemungkinan belum mampu
menghasilkan arus kas masuk dari aktivitas ope-
rasi yang lebih besar daripada arus kas keluarnya
(Juniarti & Limanjaya, 2005). Aliran kas dari ak-
tivitas investasi pada tahap start-up diperkirakan
bernilai negatif karena perusahaan memerlukan
pengeluaran investasi yang sangat besar dalam
mengembangkan dan mempertahankan pangsa
pasar, serta menciptakan keunggulan bersaing
(Susanto & Ekawati, 2006).

Pengeluaran investasi yang besar menye-
babkan saldo laba ditahan rendah sehingga di-
viden yang dibayarkan relatif kecil (Ratmono
& Indriyani, 2015). Rasio retained earning to total
equity (RETE) yang tinggi dapat dihasilkan dari
laba di periode-periode sebelumnya yang teraku-
mulasi, dimana perusahaan dengan RETE tinggi
cenderung untuk membayar dividen (De Angelo
dkk., 2006). Anthony dan Ramesh (1992) me-
nyatakan bahwa pada tahap start-up perusahaan
akan cenderung melaporkan laba negatif (negative
net income). Laba yang negatif mengakibatkan ra-
si0 retained earning to total equity perusahaan pada
tahap start-up juga cenderung bernilai negatif.

Berdasarkan dari penjelasan yang dipero-
leh, maka pada tahap start-up diharapkan rasio
retained earning to total equity (RETE) berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen pe-
rusahaan.

Ha :RETE berpengaruh positif signifikan terha-
dap kecenderungan perusahaan membagikan
dividen pada tahap start-up.

Pada tahap growth, perusahaan mulai
mengalami peningkatan penjualan karena telah
mampu memperoleh pangsa pasar. Hal ini me-
nyebabkan adanya peningkatan keuntungan, li-
kuiditas, serta rasio ekuitas terhadap utang, dan
perusahaan mulai membayar dividen. Aset dan
earnings yang diperoleh perusahaan pada tahap
ini akan lebih besar dibandingkan dengan tahap
sebelumnya (start-up).

Perusahaan kemungkinan sudah bisa mela-
kukan pembayaran dividen, walaupun jumlahnya
tidak begitu besar, karena kas masih difokuskan
untuk keperluan pendanaan (Juniarti & Limanja-
ya, 2005). Aliran kas dari aktivitas operasi perus-
ahaan pada tahap ini diperkirakan bernilai positif,
mengalami peningkatan dari tahap sebelumnya,
karena perusahaan sudah berhasil memperoleh
pangsa pasar dan peningkatan penjualan (Juniar-
ti & Limanjaya, 2005). Aliran kas dari aktivitas
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investasi pada tahap ini cenderung masih bernilai
negatif, karena perusahaan masih melakukan pen-
geluaran investasi yang sangat besar untuk men-
gembangkan dan mempertahankan pangsa pasar
serta menguasai teknologi, seiring dengan kesem-
patan tumbuh perusahaan yang masih tinggi pada
tahap growth (Juniarti & Limanjaya, 2005).

Pada tahap growth perusahaan masih me-
miliki kesempatan investasi yang tinggi sehingga
cenderung untuk mempertahankan labanya dari-
pada membayar dividen (De Angelo dkk., 2006).
Ratmono dan Indriyani (2015) menyatakan hal
yang serupa, pengeluaran investasi yang besar
menyebabkan saldo laba ditahan rendah sehing-
ga dividen yang dibayarkan relatif kecil. Rasio
retained earning to total equity (RETE) yang tinggi
dapat dihasilkan dari laba di periode-periode se-
belumnya yang terakumulasi, dimana perusahaan
dengan RETE tinggi cenderung untuk membayar
dividen (De Angelo dkk., 2006).

Berdasarkan dari penjelasan yang dipero-
leh, maka pada tahap growth diharapkan rasio re-
tained earning to total equity (RETE) berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen pe-
rusahaan.

Ha,:RETE berpengaruh positif signifikan terha-
dap kecenderungan perusahaan membagikan
dividen pada tahap growth.

Tahap ini merupakan puncak penjualan pe-
rusahaan seiring dengan semakin kuatnya pangsa
pasar yang dimiliki oleh perusahaan, tingkat li-
kuiditas dan aset perusahaan juga mengalami
peningkatan. Oleh karena itu, pada tahap maru-
re perusahaan diharapkan mampu menghasilkan
earnings dan aliran kas dari aktivitas operasi yang
positif dalam jumlah besar (Juniarti & Limanjaya,
2005).

Perusahaan yang sedang berada dalam
tahap mature (dewasa) lebih cenderung untuk
membayarkan dividen dimana pada tahap ini ke-
sempatan untuk tumbuh sudah rendah dan ting-
kat keuntungan yang diperoleh sudah. Semakin
besar proporsi laba ditahan terhadap total ekuitas
(RETE), maka semakin dewasa tahap pertumbu-
han perusahaan tinggi (De Angelo dkk., 2006).
Berdasarkan dari penjelasan yang diperoleh,
maka pada tahap mature diharapkan rasio retained
earning to total equity (RETE) berpengaruh posi-
tif signifikan terhadap kebijakan dividen perus-
ahaan.

Ha,: RETE berpengaruh positif signifikan terhadap
kecenderungan perusahaan membagikan di-
vden pada tahap mature.

Perusahaan pada tahap decline memiliki
kesempatan tumbuh yang terbatas, karena meng-

hadapi persaingan yang semakin tajam, muncul
pesaing pendatang baru serta produk pengganti
dengan teknologi baru yang lebih efisien, menga-
kibatkan pangsa pasar potensial semakin sempit.
Keterbatasan pangsa pasar ini akan mengakibat-
kan turunnya penjualan dan earnings perusahaan
serta menurunnya aliran kas dari aktivitas opera-
si, bahkan diperkirakan bernilai negatif (Juniarti
& Limanjaya, 2005). Dividend payout dalam tahap
ini juga menurun, karena perusahaan sudah tidak
mampu memberikan dividen dengan jumlah yang
besar (Gumantri & Puspitasari, 2005).

Laba yang negatif mengakibatkan rasio re-
tained earning to total equity perusahaan pada tahap
start-up juga cenderung bernilai negatif. Berdas-
arkan dari penjelasan yang diperoleh, maka pada
tahap start-up diharapkan rasio retained earning to
total equity (RETE) berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen perusahaan.
Ha,:RETE berpengaruh positif signifikan terhadap

kecenderungan perusahaan membagikan divi-
den pada tahap decline.

Dalam penelitian ini menambahkan va-
riabel kontrol ukuran perusahaan, profitabilitas,
TETA dan cash balances. Variabel kontrol ini di-
masukan dalam model regresi karena mengin-
gat pentingnya karakteristik perusahaan dalam
menentukan kebijakan dividen (Aguenaou dkk.,
2013). Ukuran perusahaan merupakan skala be-
sar kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh be-
berapa hal antara lain total penjualan, total aktiva,
dan rata-rata tingkat penjualan perusahaan (Para-
mita, 2015). SIZE diharapkan berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen perusahaan (Abiprayu
& Wiratama, 2016).

Profitabilitas merupakan kemampuan pe-
rusahaan dalam menghasilkan laba atas penge-
lolaan aset perusahaan. Profitabilitas diartikan
sebagai gambaran kinerja manajemen dalam
mengelola perusahaan yang diukur dengan ROE
(Simanjuntak, & Kiswanto, 2015). Perusahaan
yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung
membagikan dividen (Fama & French, 2001).

Total equity to total asset bisa dianggap seba-
gai komplemen dari leverage. TETA bisa meref-
leksikan agency costs of debt (Coulton & Ruddock,
2011). Peningkatan utang akan mempengaruhi
tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pe-
megang saham termasuk dividen yang akan dite-
rima karena kewajiban untuk membayar bunga
dan utang tersebut akan lebih diprioritaskan dari-
pada membayar dividen (Lapolusi, 2013). Tingkat
cash holding bisa menunjukkan kesempatan inves-
tasi atau kelebihan kas yang seharusnya dibagikan
kepada pemegang saham guna mengurangi agency
cost (Coulton & Ruddock, 2011).
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RETE

Kebinjakan dividen

Siklus Hidup Perusahaan
(Start-up, Growth, Mature, Decline)

Gambar 1. Kerangka Berpikir

METODE

Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015
yang berjumlah 154 perusahaan.

Teknik pengambilan sampel adalah pur-
posice sampling yang berarti teknik pengambilan
sampel dengan mengambil sampel dari populasi
berdasarkan kriteria tertentu. Menurut Gumant-
ri dan Puspitasari (2005) sampel yang telah me-
menuhi kriteria kemudian dihitung rerata per-
tumbuhan penjualan (average sales growth) lima
tahun sebelumnya (t-5 sampai t-1). Selanjutnya
perusahaan terpilih diurutkan berdasarkan ni-
lai tertinggi rerata pertumbuhan pernjualannya
(average sales growth) lima tahun terakhir. Setelah

Tabel 3. Definisi Variabel Penelitian

itu perusahaan sampel dikategorikan ke dalam
siklus hidup perusahaan (start-up, growth, mature
dan decline).

Dari total perusahaan manufaktur (seba-
nyak 154 perusahaan) yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011-2015 yang
memenubhi kriteria sampel hanya 92 perusahaan.
Adapun, metode pengumpulan data dalam pen-
elitian ini adalah metode dokumentasi dari sum-
ber data sekunder atau berupa data kuantitatif
dengan sumber data dari laporan tahunan kinerja
keuangan perusahaan manufaktur yang telah ter-
daftar di BEI yang dikumpulkan melalui website
resmi perusahaan dan idx yang berhubungan den-
gan obyek yang diteliti. Selanjutnya untuk men-
gukur variabel dalam penelitian ini dapat dilihat
pada Tabel 3.

NO Nama Variabel Rumus
1 Dependen Variabel

kebijakan dividen 1 = perusahaan membayar dividen

0 = perusahaan tidak membayar dividen

2 Independen Variabel

Retained Earning to Total Equity (RETE)
3 Kontrol variabel

CASH_TA (Assett — Assett-1)

TETA

ROE

SIZE In of market capitalization

Siklus Hidup Perusahaan Rata- rata pertumbuhan penjualan (Average

(Start-up, Growth, Mature, Decline)

Sales Growth)

Teknik Pengolahan dan Analisis Data
Pemilihan Model Estimasi

Penelitian ini menggunakan analisis regre-
si respon kualitatif yaitu regresi dengan variabel
dependen bersifat kualitatif (dikotomis). Ada 3
pendekatan yang digunakan untuk mengestimasi
model variabel dependen yang bersifat dikoto-
mis, yaitu pendekatan model probabilitas linier

(linear probability model), pendekatan model logit
(logit model), dan pendekatan model probit (probit
model).

Uji Asumsi Klasik

Dalam estimasi variabel dependen bersi-
fat kategorikal, uji asumsi klasik yang dilakukan
hanya pengujian asumsi multikolinearitas. Asum-
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si autokorelasi dan heteroskedastisitas tidak dila-
kukan sehingga tidak ada error antara estimasi
variabel independen dan nilai sebenarnya (Hanri,
2009). Multikolinearitas merupakan pelanggaran
asumsi dasar berupa terdapatnya hubungan anta-
ra variabel bebas sehingga nilai parameter yang
BLUE (best linear unbiased estimatar) tidak dapat
terpenuhi.

Uji Regresi Model

Alat analisis yang digunakan dalam pene-
litian ini menggunakan analisis regresi respon ku-
alitatif yaitu menggunakan variabel dummy pada
variabel bebasnya. Adapun model regresi adalah
sebagai berikut:

Model I
DIV, = ln[ Pt ]
1-Pi

= 0, +B,RETE, +B,CASHTA +B,TETA,
+B, ROEit+BSSIZEit+8it

Untuk menguji pengaruh retained earning to
total equity terhadap kebijakan dividen pada ta-
hap start-up.

Model II
DIV, = In [

pi ]
1-Pi
=0, +Y RETE,+Y,CASHTA +Y,TETA,

+Y,ROE, +Y SIZE, +¢,

Untuk menguji pengaruh retained earning to
total equity terhadap kebijakan dividen pada ta-
hap growth.

Model III
pi
DIV, = In[ l_]
1t 1-Pi

= o, +A RETE +A,CASHTA +),TETA,
+ ), ROE +ATETA +¢,
Untuk menguji pengaruh retained earning to
total equity terhadap kebijakan dividen pada ta-
hap mature.

Model IV

DIV,

it

in ;7]

= o, +u RETE, +u,CASHTA +u, TETA,
+u,ROE, +u SIZE, +e,
Untuk menguji pengaruh retained earning to
total equity terhadap kebijakan dividen pada ta-
hap decline.

Keterangan :

DIV = Variabel dummy, 1 jika perusahaan
membagikan dividen dan 0 jika

peru-
sahaan tidak membagikan dividen

a, = Konstanta

B = koefisien variabel independen pada
tahap Start-up

Y = koefisien variabel independen pada
tahap growth

A = koefisien variabel independen pada
tahap mature

1 = koefisien variabel independen pada
tahap decline

RETE = laba ditahan per total ekuitas

Cashta = kas dibagi total aset perusahaan

TETA = total ekuitas per total aset
ROE = profitabilitas perusahaan
SIZE = ukuran perusahaan

g, = eror

i = subyek (emiten)

t = waktu (tahun ke-)
Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis tentang kemampuan
variabel independen dalam mempengaruji va-
riabel dependen di atas dapat menggunakan alat
statistik berupa Eviews 8.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum dilakukan wuji hipotesis pada
penelitian ini terlebih dahulu dilakukan pemili-
han model estimasi yang terdiri dari pendekatan
model probabilitas linier (/inear probability model),
pendekatan model logit (logit model), dan pende-
katan model probit (probit model). Dari hasil uji
statistik maka pemilihan model dalam peneliti-
an ini yaitu pendekatan model probit pada tahap
start-up dan model logit pada tahap growth, mature
dan decline.

Setelah dilakukan estimasi pemilihan
model langkah selanjutnya yaitu melakukan uji
asumsi klasik yang terdiri dari uji multikolinea-
ritas dan terbukti semua variabel lolos pada uji
asumsi klasik, maka dilakukan uji hipotesis. Ha-
sil tersebut digunakan untuk mengetahui kecen-
derungan perusahaan membayar dividen pada
setiap tahapan siklus hidup perusahaan.

Adapun hasil uji hipotesis pada tahap
start-up dalam penelitian ini secara rinci dalap di-
lihat pada Tabel 4. Berdasarkan hasil analisis reg-
resi probit pada Tabel 4, maka model persamaan
regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
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Log Y=-3.267760 + 0.451499RETE + 2.532803
CASH_TA - 0.042935 TETA +
0.007655 ROE + 0.098939 SIZE + ¢,

Dari persamaan regresi dapat diketahui bahwa:

Konstanta o = -3.267760. Artinya pro-
babilitas sebuah perusahaan dengan RETE,
CASH_TA, TETA, ROE dan SIZE nol memba-
yar dividen.

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis Probit Regression Tahap Start-Up

Dependent Variable: DIV
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.267760 3.959736 -.825247 .4092
RETE 451499 331578 1.361667 1733
CASH_TA 2.532803 3.708571 .682959 .4946
TETA -.042935 1.112584 -.038590 .9692
ROE .007655 .006161 1.242480 2141
SIZE .098939 153870 .643003 5202
Obs with Dep=0 22 Total obs 35
Obs with Dep=1 13

Antilog dari koefisien RETE sebesar
0.451499=1.5707. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 1.5707 per-
sen untuk setiap unit perubahan RETE.

Antilog dari koefisien CASH_TA sebesar
2.532803=12.5887. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 12.5887
persen untuk setiap unit perubahan CASH_TA.

Antilog dari koefisien TETA sebesar
-0.042935 = 0.9580. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai turun sebesar 0.9580
persen untuk setiap unit perubahan TETA.

Antilog dari koefisien ROE sebesar
0.007655=1.0077. Hal ini berarti, jika variabel

lainnya dianggap konstan, maka odds perus-
ahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.0077 persen untuk setiap unit perubahan ROE.

Antilog dari koefisien SIZE sebesar
0.098939=1.1040. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perus-
ahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.1040 persen untuk setiap unit perubahan SIZE.

Selanjutnya, adapun hasil uji hipotesis
pada tahap growth dalam penelitian ini secara rin-
ci dapat dilihat pada Tabel 5. Berdasarkan hasil
analisis logit regresi pada Tabel 5 tersebut, maka
model persamaan regresi yang dikembangkan da-
lam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Log Y= -11.07413 + 0.146526 RETE
+ 6.908528 CASH_TA + 0.745764 TETA +
0.052159 ROE + 0.356560 SIZE + ¢,

Tabel 5.Hasil Uji Hipotesis Logit Regression Tahap Growth

Dependent Variable: DIV
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -11.07413 4.667914 -2.372394 .0177
RETE 146526 226946 .645643 5185
CASH_TA 6.908528 5.159414 1.339014 .1806
TETA 745764 1.249472 .596863 .5506
ROE .052159 .023743 2.196773 .0280
SIZE .356560 .174058 2.048517 .0405
Obs with Dep=0 30 Total obs 74
Obs with Dep=1 44
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Dari persamaan regresi dapat diketahui
bahwa:

Konstanta o = -11.07413. Artinya probabi-
litas sebuah perusahaan dengan RETE, CASH_
TA, TETA, ROE dan SIZE nol membayar divi-
den.

Antilog dari koefisien RETE sebesar
0.146526 = 1.1578. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 1.1578 per-
sen untuk setiap unit perubahan RETE.

Antilog dari koefisien CASH_TA sebesar
6.908528 = 1000.77302. Hal ini berarti, jika va-
riabel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1000.77302 persen untuk setiap unit perubahan
CASH_TA.

Antilog dari koefisien TETA sebesar
0.745764 = 2.1080. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 2.1080 per-
sen untuk setiap unit perubahan TETA.

Antilog dari koefisien ROE sebesar
0.052159 = 1.0535. Hal ini berarti, jika varia-

bel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.0535 persen untuk setiap unit perubahan ROE.

Antilog dari koefisien SIZE sebesar
0.356560 = 1.4284. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.4284 persen untuk setiap unit perubahan SIZE.

Selanjutnya, adapun hasil uji hipotesis
pada tahap mature dalam penelitian ini secara rin-
ci dapat dilihat pada Tabel 6. Berdasarkan hasil
analisis logit regresi pada Tabel 6 tersebut, maka
model persamaan regresi yang dikembangkan da-
lam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Log Y = -22.35784 + 0.905552 RETE
+ 4.109402 CASH_TA + 3.592274 TETA +
0.000476 ROE + 0.741756 SIZE + ¢,

Dari persamaan regresi dapat diketahui
bahwa:

Konstanta a = -22.35784. Artinya probabi-
litas sebuah perusahaan dengan RETE, CASH_
TA, TETA, ROE dan SIZE nol membayar divi-
den.

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis Logit Regression Tahap Mature

Dependent Variable: DIV
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -22.35784 3.680483 -6.074704 .0000
RETE 905552 .301808 3.000429 .0027
CASH_TA 4.109402 2.788992 1.473436 .1406
TETA 3.592274 1.088994 3.298708 .0010
ROE .000476 .003564 133571 .8937
SIZE 741756 132345 5.604725 .0000
Obs with Dep=0 91 Total obs 236
Obs with Dep=1 145

Antilog dari koefisien RETE sebesar
0.905552=2.4733. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 2.4733 per-
sen untuk setiap unit perubahan RETE.

Antilog dari koefisien CASH_TA sebesar
4.109402=60.9103. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perusahaan
membayar dividen tunai naik sebesar 60.9103
persen untuk setiap unit perubahan cash_ta.

Antilog dari koefisien TETA sebesar
3.592274=36.3166. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds peru-

sahaan membayar dividen tunai naik sebesar
36.3166 persen untuk setiap unit perubahan
TETA.

Antilog dari koefisien ROE sebesar
0.000476=1.0005. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perus-
ahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.0005 persen untuk setiap unit perubahan ROE.

Antilog dari koefisien SIZE sebesar
0.741756=2.0996. Hal ini berarti, jika variabel
lainnya dianggap konstan, maka odds perus-
ahaan membayar dividen tunai naik sebesar
2.0996 persen untuk setiap unit perubahan SIZE.
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Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis Logit Regression Tahap Decline

Dependent Variable: DIV
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic ~ Prob.
C -19.34155 4.382628 -4.413231 .0000
RETE .086076 123645 .696152 4863
CASH_TA 4.987654 2.094212 2.381638 .0172
TETA 1.262796 1.116701 1.130827 2581
ROE -.002791 .007223 -.386354 .6992
SIZE 663217 156351 4.241861 .0000
Obs with Dep=0 66 Total obs 115
Obs with Dep=1 49

Selanjutnya, adapun hasil uji hipotesis
pada tahap decline dalam penelitian ini secara rin-
ci dapat dilihat pada Tabel 7. Berdasarkan hasil
analisis logit regresi pada Tabel 7 tersebut, maka
model persamaan regresi yang dikembangkan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Log Y =-19.34155 + 0.086076 RETE +
4.987654 CASH_TA + 1.262796
TETA - 0.002791 ROE + 0.663217
SIZE + ¢,

Dari persamaan regresi dapat diketahui
bahwa:

Konstanta a = -19.34155. Artinya pro-
babilitas sebuah perusahaan dengan RETE,
CASH_TA, TETA, ROE dan SIZE nol memba-
yar dividen.

Antilog dari koefisien RETE sebesar
0.086076 = 1.0898. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebe-
sar 1.0898 persem untuk setiap unit perubahan
RETE.

Antilog dari koefisien CASH_TA sebe-
sar 4.987654 = 146.5921. Hal ini berarti, jika
variabel lainnya dianggap konstan, maka odds
perusahaan membayar dividen tunai naik sebe-
sar 146.5921 persen untuk setiap unit perubahan
CASH_TA.

Antilog dari koefisien TETA sebesar
1.262796 = 3.5353. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebe-
sar 3.5353 persen untuk setiap unit perubahan
TETA.

Antilog dari koefisien ROE sebesar
-0.002791 = 0.9972. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds peru-
sahaan membayar dividen tunai turun sebesar
0.9972 persen untuk setiap unit perubahan ROE.

Antilog dari koefisien SIZE sebesar
0.663217 = 1.9410. Hal ini berarti, jika varia-
bel lainnya dianggap konstan, maka odds pe-
rusahaan membayar dividen tunai naik sebesar
1.9410 persen untuk setiap unit perubahan SIZE.

Uji signifikansi variabel independen pada
tahap start-up, growth, mature dan decline dapat di-
jelaskan sebagai berikut:

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengaruh RETE terhadap Kebijakan dividen
Tahap Start-Up

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Re-
tained Earning to Total Equity (RETE) pada peru-
sahaan manufaktur di BEI pada tahap start-up
berpengaruh positif dan tidak signifikan terha-
dap kebijakan dividen perusahaan manufaktur di
BEI. Hal ini dibuktikan dengan nilai prob 0.1733
lebih besar dari significance level 5% atau 0.5 da-
pat dilihat Tabel 8. Dengan demikian menolak
hipotesis alternatif pertama (Ha)) yaitu retained
earning to total equity berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan hasil
penelitian dan analisis yang diperoleh, besar-
nya pengaruh yang ditunjukan oleh McFadden
R-squared pada tahap start-up sebesar 0.124458
sehingga dapat dikatakan bahwa sebesar 12.45%
perubahan kecenderungan perusahaan mem-
bayar dividen dipengaruhi oleh RETE, TETA,
CASH_TA, ROE, dan SIZE.
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Tabel 8. Hubungan RETE terhadap Kebijakan Dividen

No. Hipotesis Tahap Pernyataan Koefisien Keputusan a
=5%
1 Hipotesis Start-Up Retained earning to total equity 451499 Ditolak
alternatif dipengaruhi oleh kebijakan  (.1733)
2 (Hy Growth dividen dengan hubungan 645643 Ditolak
positif (.5185)
3 Mature 3.000429 Diterima
(.0027)
4 Decline .696152 Ditolak
(.4863)

Temuan ini menunjukkan bahwa peru-
sahaan yang membagikan dividen pada tahap
start-up tidak dipengaruhi secara signifikan
oleh besarnya retained earning to total equity pe-
rusahaan. Hal ini dikarenakan, karakteristik
perusahaan pada tahap awal (start-up), yaitu pe-
rusahaan memiliki volume penjualan awal yang
rendah, menderita kerugian akibat adanya start-
up cost, dan tingkat likuiditas yang rendah, kare-
na sebagian dana adalah pinjaman (Yendrawati
& Pratiwi, 2014). Sebagian besar dana yang di-
miliki merupakan dana dari hasil pinjaman, dan
earnings yang diperoleh perusahaan akan cende-
rung bernilai negatif, karena perusahaan banyak
melakukan pengeluaran kas untuk pengemban-
gan produk, pengembangan pasar, dan ekspansi
kapasitas (Juniarti & Limanjaya, 2005).

Cahyaningdyah dan Ressany (2012) me-
nyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif pada
kebijakan investasi terhadap kebijakan dividen.
Hal ini mengindikasikan bahwa semakin terbuka
kesempatan investasi semakin kecil dividen yang
dibayarkan sebab dana yang dimiliki digunakan
untuk memperoleh kesempatan investasi. Hal
ini akan mendorong perusahaan untuk menda-
patkan dana yang besar seiring dengan tingginya
kesempatan tumbuh perusahaan (growth opportu-
nities) pada tahap start-up.

Pengeluaran investasi yang besar menye-
babkan saldo laba ditahan rendah sehingga di-
viden yang dibayarkan relatif kecil (Ratmono &
Indriyani, 2015). Anthony dan Ramesh (1992)
menyatakan bahwa pada tahap start-up perus-
ahaan akan cenderung melaporkan laba negatif
(negative net income). Laba yang negatif mengaki-
batkan rasio retained earning to total equity perus-
ahaan pada tahap start-up juga cenderung berni-
lai negatif. Hal ini dibuktikan dengan rata- rata
RETE pada tahap start-up bernilai negatif yaitu
-0.047252, yang bermakna bahwa 100 kali dana
dari total ekuitas digunakan untuk investasi.

Pengaruh RETE terhadap Kebijakan dividen
Tahap Growth

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Re-
tained Earning to Total Equity (RETE) pada perus-
ahaan manufaktur di BEI pada tahap growth ber-
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur di BEL
Hal ini dibuktikan dengan nilai prob 0.5185 lebih
besar dari significance level 5% atau 0.5 dapat dili-
hat Tabel 8. Dengan demikian menolak hipotesis
alternatif kedua (Ha,) yaitu retained earning to total
equity berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen. Nilai McFadden R-squared pada tahap
growth sebesar 0.318651 sehingga dapat dikatakan
bahwa sebesar 31.86% perubahan kecenderungan
perusahaan membayar dividen dipengaruhi oleh
RETE, TETA, CASH_TA, ROE, dan SIZE.

Temuan ini menunjukkan bahwa peru-
sahaan yang membagikan dividen pada tahap
growth tidak dipengaruhi secara signifikan oleh
besarnya retained earning to total equity perusahaan.
Hal ini dikarenakan, karakteristik perusahaan pada
tahap pertumbuhan (growth), yaitu perusahaan
mulai mengalami peningkatan penjualan karena
telah mampu memperoleh pangsa pasar. Hal ini
menyebabkan adanya peningkatan keuntungan,
likuiditas, serta rasio ekuitas terhadap utang, dan
perusahaan mulai membayar dividen. Aset dan
earnings yang diperoleh perusahaan pada tahap ini
akan lebih besar dibandingkan dengan tahap sebe-
lumnya (start-up). Perusahaan kemungkinan sudah
bisa melakukan pembayaran dividen, walaupun
jumlahnya tidak begitu besar, karena kas masih di-
fokuskan untuk keperluan pendanaan (Juniarti &
Limanjaya, 2005).

Nilai rata-rata RETE pada tahap growth
sebesar 0.526937, yang bemakna bahwa 0.48 kali
dana dari total ekuitas digunakan untuk investasi.
Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan pada
tahap growth masih memiliki kesempatan investasi
yang tinggi sehingga cenderung untuk memperta-
hankan labanya daripada membayar dividen (De
Angelo dkk., 2006).
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Pengaruh RETE terhadap Kebijakan dividen
Tahap Mature

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Re-
tained Earning to Total Equity (RETE) pada perus-
ahaan manufaktur di BEI pada tahap mature ber-
pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
dividen perusahaan manufaktur di BEI. Hal ini
dibuktikan dengan nilai prob 0.0028 lebih kecil dari
significance level 5% atau 0.5 dapat dilihat Tabel 8.
Dengan demikian dapat disimpulkan hipotesis al-
ternatif ketiga (Ha,) diterima yaitu retained earning
to total equity berpengaruh signifikan terhadap ke-
bijakan dividen. Nilai McFadden R-squared pada
tahap mature sebesar 0.467422 sehingga dapat dika-
takan bahwa sebesar 46.74% perubahan kecende-
rungan perusahaan membayar dividen dipengaruhi
oleh RETE, TETA, CASH_TA, ROE, dan SIZE.

Temuan ini menunjukkan bahwa perus-
ahaan yang membagikan dividen pada tahap ma-
ture dipengaruhi secara signifikan oleh besarnya
retained earning to total equity perusahaan. Dividen
menjadi salah satu faktor penting bagi investor
dalam membuat keputusan investasi. Pemilihan
saham-saham yang memberikan keuntungan di-
viden kepada investor menjadi salah satu strategi
yang menguntungkan, dengan seperti itu investor
mampu melihat seberapa kemampuan perusahaan
melalui pembagian dividen tunai.

Semakin mature perusahaan maka semakin
tinggi dividen yang dibagikan oleh perusahaan.
Hasil ini sesuai dengan teori /ife cycle dividend (teori
siklus hidup dividen) yang mengemukakan bahwa
perusahaan yang berada dalam tahap siklus matu-
re, maka kemungkinan membayar dividen dalam
jumlah yang besar (De Angelo dkk. (2006), Mile-
tic (2015), Ratmono dan Indriyani (2015) Yulianto
dkk. (2016)).

Pengaruh RETE terhadap Kebijakan dividen
Tahap decline

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Re-
tained Earning to Total Equity (RETE) pada perus-
ahaan manufaktur di BEI pada tahap decline ber-
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen perusahaan manufaktur di BEL
Hal ini dibuktikan dengan nilai prob 0.4863 lebih
besar dari significance level 5% atau 0.5 dapat dili-
hat Tabel 8. Dengan demikian menolak hipotesis
alternatif keempat (Ha,) yaitu retained earning to
total equity berpengaruh signifikan terhadap kebija-
kan dividen. Sedangkan nilai McFadden R-squared
pada tahap decline sebesar 0.264930 sehingga dapat
dikatakan bahwa sebesar 26.49% perubahan kecen-
derungan perusahaan membayar dividen dipenga-
ruhi oleh RETE, TETA, CASH_TA, ROE, dan
SIZE.

Temuan ini menunjukkan bahwa perus-
ahaan yang membagikan dividen pada tahap start-

up tidak dipengaruhi secara signifikan oleh besar-
nya retained earning to total equity perusahaan. Hal
ini dikarenakan, karakteristik perusahaan pada ta-
hap penurunan (decline), yaitu memiliki kesempatan
tumbuh yang terbatas, karena menghadapi persain-
gan yang semakin tajam, muncul pesaing penda-
tang baru serta produk pengganti dengan teknologi
baru yang lebih efisien, mengakibatkan pangsa pa-
sar potensial semakin sempit. Keterbatasan pangsa
pasar ini akan mengakibatkan turunnya penjualan
dan earnings perusahaan serta menurunnya aliran
kas dari aktivitas operasi, bahkan diperkirakan ber-
nilai negatif (Juniarti & Limanjaya, 2005). Dividend
payout dalam tahap ini juga menurun, karena pe-
rusahaan sudah tidak mampu memberikan dividen
dengan jumlah yang besar (Gumantri & Puspitasari
(2005)).

Salah satu keputusan yang dihadapi manajer
keuangan yaitu berhubungan dengan keputusan di-
viden. Penetapan jumlah dividen yang dibayarkan
oleh perusahaan akan menentukan besarnya re-
tained earning yang tersisa untuk pemenuhan dana
kebutuhan investasi perusahaan. Perusahaan ma-
nufaktur di Indonesia pada tahun 2011-2015 me-
nerapkan kebijakan dividen berdasarkan dividend
life cycle theory. Dimana perusahaan manufaktur
dalam keputusan pembayaran dividen dilakukan
secara signifikan pada tahap mature. Penelitian ini
didukung kuat akan adanya asumsi informasi divi-
dend life cycle theory yang menyatakan bahwa peru-
sahaan dengan proporsi laba ditahan tinggi adalah
perusahaan yang berada pada tahap mature, dan ke-
mungkinan membayar dividen dalam jumlah yang
besar (De Angelo dkk. (2006), Miletic (2015), Rat-
mono dan Indriyani (2015), Yulianto dkk. (2016).

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pengujian yang dilakukan dike-
tahui bahwa pengaruh Retained earning to total equity
(RETE) mempunyai hubungan positif dan tidak
signifikan pada tahap start-up terhadap kebijakan
dividen perusahaan manufaktur di Indonesia perio-
de 2011-2015. Retained earning to total equity (RETE)
mempunyai hubungan positif dan tidak signifikan
pada tahap growth terhadap kebijakan dividen pe-
rusahaan manufaktur di Indonesia periode 2011-
2015. Retained earning to total equity (RETE) mem-
punyai hubungan positif dan signifikan pada tahap
mature terhadap kebijakan dividen perusahaan ma-
nufaktur di Indonesia periode 2011-2015. Semakin
tinggi retained earning perusahaan maka semakin
mature perusahaan dan semakin banyak jumlah di-
viden yang dibagikan. Retained earning to total equity
(RETE) mempunyai hubungan positif dan tidak
signifikan pada tahap decline terhadap kebijakan di-
viden perusahaan manufaktur di Indonesia periode
2011-2015.
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