
Riset Akuntansi dan Manajemen Pragmatis, Vol. 2, No. 2, 2024 

 

160 

 

Pengaruh siklus hidup, profitabilitas, utang, dan ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan indeks LQ45 di Indonesia 

 

Fiergil Kevin Giroth  

Corresponding e-mail: fiergilgiroth064@student.unsrat.ac.id 

Sam Ratulangi University - Indonesia 

 

Novi Swandari Budiarso  

Sam Ratulangi University - Indonesia 

 

Claudia W. M. Korompis  

Sam Ratulangi University - Indonesia 

 

Abstract 

This study aims to empirically examine the influence of life cycle, 

profitability, leverage, and firm size on dividend policy in LQ45 index 

companies for the 2021-2023 period. Life cycle is measured by RETE, 

profitability is measured by ROA, leverage is measured by DER, firm 

size is measured by total assets natural logarithms, and dividend policy 

is measured by DPR. This type of research is a quantitative research on 

influence using secondary data. The sampling technique used was 

probability sampling with the proportionate stratified random sampling 

method and produced 27 samples of companies from 45 companies. 

The data analysis technique used in this study is multiple linear 

regression. The results of the study partially show that the life cycle 

has an effect on dividend policy, and profitability, leverage and firm 

size have no effect on dividend policy. The results of the study 

simultaneously show that life cycle, profitability, leverage and firm size 

have an effect on dividend policy. 
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Pendahuluan 

 Kebijakan dividen merupakan kebijakan terkait pembagian dividen yang 

diputuskan manajemen berdasarkan penilaiannya (Brigham & Houston, 2019). 

Besaran dividen dibagi merata setiap lembar saham tetapi setiap pemegang 

saham mendapatkan dividen secara proporsional dengan kepemilikannya. 

Investor yang paling banyak memiliki lembar saham perusahaan akan 

memperoleh dividen lebih dari pemegang saham yang lain. Peraturan terkait 

pembagian dividen diatur dalam Undang-Undang Nomor 40 tahun 2007 tentang 

perseroan terbatas atau UUPT. Pada pasal 71 ayat (2) menyatakan bahwa seluruh 

laba bersih setelah dikurangi penyisihan untuk cadangan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen kecuali ditentukan lain dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS). 

 Secara empiris, tidak semua perusahaan membagikan dividen secara rutin 

setiap tahun. Budiarso dan Pontoh (2016), Budiarso (2017), Pontoh (2017), dan 

Ilat et al. (2019) menemukan bahwa ciri utama pembayar dividen umumnya 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi selain faktor ukuran dan kematangan 

hidup. Budiarso et al. (2019) menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

terdaftar di Indonesia masih memiliki kategori pembayar dividen dan bukan 

pembayar dividen. Budiarso et al. (2019) membuktikan bahwa perusahaan dengan 

profit yang baik, berukuran besar, dan matang adalah karakteristik dari 

perusahaan pembayar dividen. Berdasarkan bukti-bukti tersebut maka penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan 

dalam membagikan dividen. 

 

Kajian literatur 

Teori dasar 

- Teori siklus hidup (life cycle theory). Teori ini menyatakan bahwa 

perusahaan melakukan distribusi laba berupa dividen saat menghasilkan aliran 

kas yang cukup untuk mendanai kebutuhan investasi di masa mendatang. 

Menurut Budiarso et al. (2019), kebijakan dividen dengan tingkat kematangan 

memiliki hubungan erat karena perusahaan yang matang memiliki kesempatan 

yang lebih besar dalam melayani pemegang saham melalui pembagian 

dividen. Selain itu, dividen juga cenderung dibagikan oleh perusahaan yang 
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besar dan matang (Ross et al., 2011). Pada sudut pandang teori ini, semakin 

matang sebuah perusahaan maka semakin tinggi juga kemampuan untuk 

menghasilkan laba sehingga meningkatkan peluang untuk membagikan 

dividen. 

- Teori keagenan (agency theory). Menurut Brealey et al. (2011) dan Ross et al. 

(2011), teori ini terkait dengan hubungan antara agen dan prinsipal. Pada 

sudut pandang teori ini, pemegang saham sebagai prinsipal menginginkan 

pihak manajemen sebagai agen untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. 

Manajemen diberikan kepercayaan dan wewenang oleh pemegang saham 

untuk mengelola perusahaan. Akan tetapi, hubungan keagenan (agen dan 

prinsipal) cenderung memiliki kendala yang disebut dengan konflik keagenan 

yang diakibatkan oleh perbedaan kepentingan (Ernestina, 2022).  

 

Konsep dasar 

- Kebijakan dividen (dividend policy). Menurut Brigham dan Houston (2019), 

kebijakan dividen terkait dengan pembagian dividen oleh manajemen 

berdasarkan penilaiannya. Penggunaan laba bersih yang diperoleh perusahaan 

untuk pembagian dividen kepada pemegang saham diputuskan melalui RUPS. 

Setiap pemegang saham akan mendapatkan dividen sesuai dengan jumlah 

lembar saham yang dimiliki. 

- Siklus hidup (life cycle). Menurut Lynch (2015), siklus hidup merupakan 

tahapan yang dilalui suatu perusahaan mulai dari awal terbentuk, 

pertumbuhan hingga matang. Siklus hidup perusahaan adalah proses sebuah 

perusahaan untuk mencapai tahap kematangan. 

- Profitabilitas (profitability). Sebuah ukuran yang menunjukkan keberhasilan 

atau kegagalan suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu (Kieso et al., 

2019). Semakin tinggi profitabilitas mengindikasikan tingginya kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba. Perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi mengindikasikan kemampuan mengelola sumber daya yang dimiliki 

secara efektif untuk menghasilkan laba yang maksimal (Kieso et al., 2019). 

- Utang (leverage). Secara umum, aktivitas bisnis perusahaan membutuhkan 

dana untuk membiayai pemerolehan aset dan sumber daya lainnya. Perolehan 

dana dapat bersumber dari modal sendiri maupun bersumber dari hutang 
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(Pontoh & Budiarso, 2018). Utang merupakan rasio yang mengukur seberapa 

besar penggunaan dana yang berasal dari pinjaman (Brealey et al., 2011). 

Semakin tinggi rasio utang menunjukkan tingginya jumlah pinjaman yang 

dimiliki oleh perusahaan untuk mendanai aktivitas bisnisnya. 

- Ukuran perusahaan (firm size). Ukuran perusahaan merupakan skala yang 

menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan melalui logaritma natural total 

aset (Budiarso et al., 2019). Ukuran perusahaan merefleksikan seberapa besar 

sumber daya yang dimiliki seiring aktivitas operasional yang tinggi.  

 

Pengembangan hipotesis 

1. Siklus hidup dan kebijakan dividen. Teori siklus hidup mengasumsikan 

bahwa perusahaan pada posisi matang/mapan cenderung membayar dividen 

dalam jumlah yang besar kepada para pemegang sahamnya (Budiarso et al., 

2019). Semakin matang sebuah Perusahaan maka semakin tinggi juga 

kemampuan menghasilkan laba sehingga meningkatkan peluang membagikan 

dividen. Penelitian sebelumnya dari Juwita dan Antoni (2019), Sari (2020), dan 

Aryani dan Patrisia (2021) menunjukkan bahwa siklus hidup berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, temuan Malini dan Fitratama 

(2020) menunjukkan bahwa siklus hidup tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan kajian tersebut, maka hipotesis penelitian ini disajikan 

berikut. 

 H1: siklus hidup berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

2. Profitabilitas dan kebijakan dividen. Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan aset yang 

dimiliki (Putri et al., 2022). Kondisi ini menyebabkan meningkatnya peluang 

perusahaan dalam membayar dividen kepada pemegang saham. Pada asumsi 

teori keagenan, Budiarso dan Pontoh (2016) menemukan bahwa kenaikan 

profitabilitas cenderung mempengaruhi keputusan pihak manajemen untuk 

membagikan dividen pada pemegang saham. Afriyeni dan Deas (2019), 

Ridhwan dan Dwiati (2022), dan Putra et al. (2023) menemukan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, Putri 

et al. (2022) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 
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 H2: profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

3. Utang dan kebijakan dividen. Asumsi teori keagenan mengindikasikan 

adanya hubungan erat antara utang dan kebijakan dividen (Budiarso & 

Pontoh, 2016). Utang yang tinggi merefleksikan besaran bunga utang yang 

harus dibayar oleh perusahaan. Kondisi ini mengakibatkan dua hal, yaitu 

penurunan dividen dan kenaikan dividen. Jika kondisi keuangan lebih banyak 

diserap oleh bunga utang maka jumlah dividen mengalami penurunan. 

Sebaliknya, indikasi konflik keagenan muncul jika pihak manajemen 

dibebankan untuk meningkatkan jumlah dividen kepada pemegang saham. 

Pattiruhu dan Paais (2020), Putri et al. (2022), dan Putra et al. (2023) 

menemukan bahwa utang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Sebaliknya, Hermanto dan Fitriati (2022) dan Anggraini (2022) menemukan 

bahwa utang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 H3: utang berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

4. Ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Pada sudut pandang keagenan, 

ukuran perusahaan menjadi penentu keberlanjutan pembagian dividen 

(Hermanto & Fitriati, 2022). Perusahaan dengan aset yang besar memiliki 

peluang pencapaian laba yang maksimal sehingga memungkinkan untuk 

meningkatkan jumlah dividen. Septiani et al., (2020), Hardianto (2021), dan 

Hermanto dan Fitriati (2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Akan tetapi, Pattiruhu dan 

Paais (2020), dan Noviyana dan Rahayu, (2021) menemukan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 H4: ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

 

Metode 

 Penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan terdaftar yang 

masuk dalam Indeks LQ45 selama periode 2021 hingga 2023. Proses analisis 

terdiri dari statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda 

pada tingkat signifikansi 5%. Variabel dependen adalah kebijakan dividen yang 

diukur dengan dividend payout ratio (DPR). Mengacu pada Djauhari dan Supratin 

(2023)., DPR dihitung melalui rasio dividen tunai atas laba bersih. Penelitian ini 

menggunakan empat variabel independen, yaitu siklus hidup, profitabilitas, utang, 
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dan ukuran perusahaan. Mengacu pada Budiarso et al. (2019), siklus hidup 

dihitung dengan rasio laba ditahan atas total ekuitas (RETE). Mengacu pada Fauzi 

dan Rukmini (2018), profitabilitas diukur dengan tingkat pengembalian aset (ROA) 

atau dihitung melalui rasio laba bersih atas total aset. Mengacu pada Pattiruhu 

dan Paais (2020), utang diukur dengan rasio total utang atas total ekuitas (DER). 

Mengacu pada Septiani et al. (2020), ukuran perusahaan (Size) dihitung dengan 

logaritma natural dari total aset. Persamaan regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini dinyatakan dengan notasi berikut. 

 

DPR= α + β.RETE + β.ROA + β.DER + β.Size + ε 

 

Hasil dan pembahasan 

Hasil 

- Statistik deskriptif. Penelitian ini menggunakan lima variabel, yaitu DPR, RETE, 

ROA, DER, dan Size. Tabel 1 menunjukkan bahwa DPR adalah sebesar 0.540 

atau dividen tunai yang dibagikan secara rata-rata mencapai 54% dari laba 

bersih. RETE sebesar 0.725 mengindikasikan bahwa rata-rata saldo laba 

ditahan telah mencapai 72.5% dari total ekuitas. ROA sebesar 0.0995 

mengindikasikan bahwa perusahaan memperoleh laba sebesar 9.95% atas 

pemanfaatan asetnya. DER sebesar 1.66 mengindikasikan bahwa secara rata-

rata perusahaan memiliki utang 1.66 kali dari total ekuitasnya. Size sebesar 

32.1 mengindikasikan bahwa sampel terpilih memiliki ukuran sebesar 32.1 

dibandingkan perusahaan lainnya.  

 

Tabel 1. Statistik deskriptif 

 RETE ROA DER Size DPR 

Mean 0.725 0.0995 1.66 32.1 0.540 

Standard deviation 0.192 0.0896 1.89 1.58 0.358 

Minimum 0.293 0.0113 0.149 29.0 0.0219 

Maximum 1.03 0.455 6.63 35.3 2.06 

 

- Uji asumsi klasik. Tabel 2 menyajikan hasil uji asumsi klasik dari data 

penelitian ini. Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai statistik 
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berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov memiliki signifikansi lebih dari 5% 

sehingga mengindikasikan residual error data terdistribusi normal. Lebih lanjut, 

nilai statistik berdasarkan uji Breusch-Pegan, uji Goldfeld-Quandt, dan uji 

Harrison-McCabe memiliki signifikansi lebih dari 5%. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Hasil uji Durbin-

Watson juga menunjukkan bahwa data dalam persamaan regresi tidak terjadi 

autokorelasi. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel 

independen memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 

0.10.  

 

Tabel 2. Uji asumsi klasik 

 Stat. Sig.   VIF Tolerance 

Shapiro-Wilk 0.927 0.001  RETE 1.02 0.985 

Kolmogorov-Smirnov 0.0971 0.404  ROA 1.42 0.705 

Anderson-Darling 1.07 0.008  DER 1.88 0.533 

    Size 2.34 0.427 

Breusch-Pagan 4.79 0.310     

Goldfeld-Quandt 1.73 0.054     

Harrison-McCabe 0.375 0.054     

       

Durbin-Watson 1.93 0.734     

 

- Uji regresi linear berganda. Tabel 3 menyajikan hasil analisis dengan 

menggunakan uji regresi linear berganda. Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai 

statistik sebesar 3.62 adalah signifikan pada 5% sehingga model regresi dari 

penelitian ini adalah layak. Adjusted R2 sebesar 0.116 mengindikasikan bahwa 

DPR dapat dijelaskan 11.6% oleh variabel-variabel independen sedangkan 

88.4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar penelitian ini. Nilai R sebesar 

0.400 mengindikasikan bahwa hubungan antara DPR dengan variabel-variabel 

independen adalah moderat. Hasil uji menunjukkan bahwa hanya variabel 

RETE yang memiliki signifikansi kurang dari 5% terhadap DER dibandingkan 

variabel-variabel lainnya sehingga H1 diterima sedangkan H2, H3, dan H4 

ditolak. 
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Tabel 3. Uji regresi linier berganda 

Predictor Estimate SE t Sig. 

Intercept 1.03626 1.1809 0.878 0.383 

RETE 0.48100 0.1975 2.436 0.017 

ROA 0.81952 0.5011 1.636 0.106 

DER 0.00337 0.0274 0.123 0.902 

Size -0.02907 0.0365 -0.796 0.428 

     

R 0.400    

R² 0.160    

Adj. R² 0.116    

F-test (sig.) 3.62 (0.009)    

 

Pembahasan 

- Siklus hidup dan kebijakan dividen. Hasil analisis menunjukkan bahwa RETE 

berpengaruh terhadap DPR. Konsisten dengan teori siklus hidup, hasil 

mengimplikasikan bahwa kematangan sebuah perusahaan mempengaruhi 

kebijakan dividen. Menurut Budiarso et al. (2019), dan Aryani dan Patrisia 

(2021), perusahaan yang matang cenderung kurang melakukan investasi dan 

lebih memilih untuk mendistribusikan dividen pada pemegang saham. 

Asumsinya adalah perusahaan yang matang memiliki cadangan laba yang 

besar sehingga mampu mengambil keputusan untuk membagikan dividen. 

Temuan ini konsisten dengan Juwita dan Antoni (2019), Sari (2020), dan Aryani 

dan Patrisia (2021). 

- Profitabilitas dan kebijakan dividen. Hasil analisis menunjukkan bahwa ROA 

tidak berpengaruh terhadap DPR. Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi bukan merupakan indikator kebijakan dividen 

(Handayani et al., 2021). Penelitian ini menunjukkan bahwa teori keagenan 

bukan sebuah dasar dalam menjelaskan kebijakan dividen. Hasil penelitian ini 

konsisten dengan Handayani et al. (2021), dan Putri et al. (2022). 

- Utang dan kebijakan dividen. Hasil analisis menunjukkan bahwa DER tidak 

berpengaruh terhadap DPR. Hal ini mengindikasikan bahwa pemanfaatan 
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utang baik dalam jumlah besar dan kecil bukan merupakan faktor penentu 

kebijakan dividen. Hasil ini mengimplikasikan bahwa teori keagenan bukan 

merupakan dasar dari temuan ini. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

Anggraini (2022), dan Hermanto dan Fitriati (2022). 

- Ukuran perusahaan dan kebijakan dividen. Hasil analisis menunjukkan 

bahwa Size tidak berpengaruh terhadap DPR. Konsisten dengan Pattiruhu dan 

Paais (2020) dan Noviyana dan Rahayu (2021), hal ini mengindikasikan bahwa 

ukuran perusahaan bukan penentu kebijakan dividen. Temuan ini 

mengimplikasikan bahwa teori keagenan bukan merupakan dasar dalam 

kebijakan dividen. Kepemilikan aset yang besar belum menjamin perusahaan 

akan membagikan dividen jika dikaitkan dengan kondisi siklus hidupnya. 

 

Kesimpulan 

 Penelitian ini mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

dari perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45. Bukti empiris menunjukkan bahwa 

siklus hidup sebuah perusahaan sangat menentukan keputusan atas kebijakan 

dividen. Hasil penelitian ini mengimplikasikan bahwa teori siklus hidup 

merupakan salah satu sudut pandang kebijakan dividen. Penelitian ini 

membuktikan bahwa RETE merupakan indikator utama penentu kebijakan dividen. 

Sebaliknya, penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas, utang, dan ukuran 

perusahaan bukan menjadi dasar keputusan kebijakan dividen jika kondisi 

keuangan telah berada dalam tahap matang atau mapan. 
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