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ABSTRACT

The purpose of this research is to examine theéntte of life cycle theory and leverage
on dividen policy and buyback. Life cycle is prdXiy RETA (retained earning to total asset). This
study purposes hypothesis that RETA have positifleence on dividen policy and buyback
whereas leverage have negative influence on didige@ticy and buyback.

The population of this research is alf listed firms in Indonesia Stock Exchange in year
2009-2012, exclude financial firms. Sampling methaed is purposive sampling. Logistic
regression used to be analysis technique. The dimalunts of sample are 520.

Result of this study show that retained earningotal asset have positively significant
influenced on probability of dividen distributingretained earning to total asset have no
significance on probability of buyback action. Leage have no significance on dividend policy
but have negative influence on buyback. The findfrthis study supports life cycle theory.
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PENDAHULUAN

Dividen biasanya dibayarkan oleh perusahaan yarigngalan telabberkembang dengan
baik Hal ini terjadi karena perusahaan yang berumur muaaniliki alternatif investasi yang lebih
banyak namun memiliki sumber daya yang terbatasusBhaan dalam tahap ini cenderung
mempertahankan labanya daripada mendistribusikakegada pemegang saham dalam bentuk
dividen, sedangkan perusahaan yang matang merupk&adidat yang lebih baik untuk
membagikan dividen (De Ange#i al.,2006).

Kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan mtjjpeuhi oleh banyak faktor. Menurut
penelitian Coulton dan Ruddock (2011), probabilisastu perusahaan membayar dividen baik
dividen biasa maupun dividen saham berbanding Idemgan proporsi laba ditahan di struktur
modalnya. Proporsi laba ditahan yang diperbandimglengan total aset (RETAgrguna sebagai
proksi siklus hidup perusahaan (De Angetoal, 2006). Perusahaan yang memiliki kesempatan
bertumbuh lebih tinggi cenderung menahan labanyakutiinvestasikan kembali dalam kegiatan
operasional perusahaan. Sedangkan perusahaanatdodaba ditahannya sudah tinggi, biasanya
merupakan perusahaan yang berada dalam tahap mst@ady mampu menghasilkan kas namun
dengan kesempatan bertumbuh yang lebih rendamggghimerupakan kandidat yang baik untuk
mendistribusikan kas kepada pemegang saham dalastorklaviden.

Coulton dan Ruddock (2011) merangkum alasan-alaséok yang mendasari sebuah
perusahaan membayar dividen. Pertama, menyampiifcamasi tentang pendapatan perusahaan
(Bhattacharya, 1979). Kedua, untuk mendistribusikas kepada pemegang saham (Jensen, 1985)
atau mengurangagency cos{Easterbook,1984). Perusahaan seharusnya dapatksiemamkan
kemakmuran pemegang sahamnya melalui maksimalisési perusahaan (Martono, 2008).
Maksimalisasi kemakmuran pemegang saham dapatuldakdengan mendistribusikan kas ke
pemegang saham berupa pembagian dividen, pemBelaiali saham atau keduanya.

Di sisi lain, perusahaan yang akan membagikan elividihadapkan pada berbagai
pertimbangan, yaitu perlunya menahan sebagian Ulaibak re-investasi yang mungkin lebih
menguntungkan. Tidak sedikit perusahaan yang lem@mentingkan pertumbuhan perusahaan

! Corresponding author




DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 3, Nomor 2, Tahun 2014, Halaman 2

(growth) daripada distribusi dividen dengan keyakinan tmhvenginvestasikan kembali laba yang
diperoleh akan meningkatkan nilai perusahaan daregang saham (Basir, 2005).

Banyak penelitian di Indonesia yang telah dilakukankaitan dengan kebijakan dividen
suatu perusahaan. Namun masih sedikit penelitiafndibnesia yang mengaitkan kebijakan
pembayaran dividen dengéfe cycle theoryMenurut penelitian Fama dan French (2001) dan De
Angelo et al. (2006) terdapatrade-off antara kelebihan dan kekurangan dari laba ditglazg
sebenarnya bisa mengubah kelangsungan ekonomi geatsahaan. Perusahaan yang ada pada
tahap awal gtart-up stagke mempunyai peluang lebih untuk berinvestasi dadp&emampuan
menghasilkan kas. Keputusan yang terbaik dari pbaan pada tahap ini adalah membentuk laba
ditahan yang besar guna mencapai pertumbuhan paarsyang cepat. Laba ditahan merupakan
salah satu sumber biaya internal yang digunakarukumbembiayai kebutuhan-kebutuhan
perusahaan (Difah, 2011). Di sisi lain, perusahgamg mencapai tahap kematangan merupakan
perusahaan yang mempunyai arus stabil dengan pgmrhan yang tidak lebih cepat dari
perekonomian secara keseluruhan. Keputusan pearsayang tepat dalam tahap ini adalah
menahan sebagian kecil proporsi laba ditahan s&dangebagian besarnya dipakai untuk
kemakmuran pemegang sahamnya dengan membagikderdi#embagian dividen menjadi salah
satu wujud dari profitabilitas perusahaan yang élarjutan gustainablg (Coulton dan Ruddock,
2011). Dapat disimpulkan bahwa pada tahap sikldsighiperusahaan yang berbeda, terdapat
kebijakan dividen yang berbeda pula.

Pembelian kembali saham sebagai salah satporate actionmenjadi alternatif untuk
mendistribusikan kas kepada pemegang saham sedaibggian dividen. Mitchel dan Robinson
(dalam Coulton dan Ruddock, 2011) menemukan duavasdtutama mengapa perusahaan
melakukanbuyback Pertamabuybacksebagai sinyal dari keuntungan di masa depan. &edu
buybacksebagai usaha untuk meningkatkan pendapatanmleatesaham (EPS).

Brown dan O’Day (2007) menemukan bahgfaare buyback yielderasosiasi positif
dengan kenaikadividen yield dimana hal ini menginterpretasikan bahwgbackbukan sebagai
subtitusi dari pembagian dividen. Berbeda dengan W#&lah perusahaan yang melakukan
buybackdi Australia lebih rendah dibandingkan dengan almperusahaan di Australia yang
membagikan dividen. Hal ini mungkin terjadi kard¢aedapat perlakuan pajak yang berbeda antara
dividen darbuybackdi AS. Hal ini dapat dilihat dari pernyataan Allen dan iBedo (2000) bahwa
“If dividends are taxed more heavily than capitainga as is the case in the United States and
many other countries, share repurchases are applreaperior to dividends.”

Penelitian Coulton dan Ruddock (2011) menyatakamwvbaperusahaan-perusahaan di
Australia yang melakukan pembelian kembali sghaialah perusahaan-perusahaan besar,
memiliki profitabilitas yang tinggi, hamun memililkkesempatan bertumbuh yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakpkanbelian kembali saham. Penelitian
tersebut menyatakan bahWf@ cycle theorydapat menjelaskan pembelian kembali saham, namun
dengan tingkaexplanatory poweyang jauh lebih kecil dibandingkan denganlif§i cycle theory
pada keputusan pembagian dividen.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengalité cycle theory pada kebijakan dividen
dan pembelian kembali saham perusahaan di Indorigsieelitian ini bertujuan untuk mengetahui
sifat dan perubahan kebijakan dividen menggunalardgkatariife cycle theoryyang masih
jarang dilakukan di Indonesia. Penelitian De Angtlal. (2006) menyatakan laba ditahan per total
aset (RETA) sebagai prokdife cycle memiliki pengaruh lebih besar daripada pengukuran
menggunakan profitabilitas damowth oppurtunitieyangbanyak dipakai pada penelitian tentang
kebijakan dividen terdahulu.

Penelitian Dol dan Wahid (2013) menggunakeveragesebagai salah satunderlying
factor dalam menjelaskan pembelian kembali saham. HeatyRhlepu (dalam Dol dan Wahid,
2013) mengklaim bahwa modal yang didanai dari fqutaenunjukkan arus kas perusahaan yang
kuat. Selanjutnya perusahaan berupaya menghasiiken kas yang lebih besar guna melunasi
hutangnya. Komitmen untuk melunasi hutang ini ak@mbatasi kemampuan manajemen untuk
berinvestasi di investasi lain yang tidak lebih gumungkan, dalam hal ini pembelian kembali
saham.

Penelitian Dewi (2008) menyatakdeverage yang rendah memungkinkan perusahaan
untuk membagikan dividen yang tinggi karena selmadiasar laba ditahan digunakan untuk
kesejahteraan pemegang saham. Sebaliknya, pengghuotang yang terlalu tinggi menyebabkan
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penurunan dividen karena sebagian besar keuntudigdokasikan sebagai cadangan pelunasan
hutang. Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu markkan perlunya penelitian
lebih lanjut. Leverage ditambahkan dalam penelitian ini sebagai variabedlependen.
Penambahan variabel diharapkan memberikan konttiags penelitian.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pembayaran dividen cenderung mengikifigi cycle perusahaan tersebut (Baker Powell,
2009). Fama dan French (2001) menemukan adanyanpabuantara tahap daur hidup suatu
perusahaan dengan kebijakan dividen. Perusahaag yaembagikan dividen cenderung
perusahaan besar, memiliki profitabilitas tingging@n kesempatan bertumbuh yang rendah
sedangkan perusahaan yang profitabilitasnya remdahun kesempatan bertumbuhnya tinggi
dengan pengeluaran investasi yang melebihi peralapg memilih untuk menahan labanya dan
tidak membagikan dividen.

Terdapatrade-offantara laba ditahan dan laba yang didistribustiedam bentuk dividen.
Trade-offtersebut terus berkembang sejalan dengan w@sntaba yang terus meningkat dan
kesempatan investasi yang menurun, yaitu padapsaasahaan mencapai tahagature Pada
tahapmature itulah perusahaan cenderung membagikan dividenAfeloet al.,2006).

Komposisi antara laba ditahan dibandingkan demgfah ekuitas atau total aset merupakan
proksi yang logis untuk tahap daur hidup perusahdaba ditahan per total aset (RETA)
merefleksikan tahap daur hidup suatu perusahdasio RETA yang tinggi dapat dihasilkan dari
laba di periode sebelumnya yang kemudian terakwsiudahingga dapat dikatakan RETA adalah
cerminan profitabilitas perusahaan (De Angefl@al.,2006).Firm life cycle theory of dividen
dapat menjelaskan mengapa perusahaan membagikdendiv

Coulton dan Ruddock (2011) menguji faktor-faktorngamempengaruhi pembagian
dividen danbuybackperusahaan-perusahaan di Australia dengatifeljicycle theory. Terdapat
pengaruh positif antara proporsi dari laba ditalpen total aset (RETA) dengan keputusan
membagikan dividen ddouybackdengan variabel kontrol TETAjze,profitabilitas growth, cash
balance dan dividen tahun sebelumnya. Hasilnya membuktikeshwa perusahaan yang
membagikan dividen dan melakukamybackmempunyasizeyang lebih besar, menghasilkan laba
yang lebih tinggi, kesempatan tumbugndwth oppurtunitieslebih kecil, dengan laba ditahan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yatak tmembagikan dividen. Penelitian lain dari
De Angelo (2006) menggunakaetained earning to total equitfRETE) danretained earning to
total asse(RETA) sebagai variabel independen. Hal ini begbaéeingan literatur dividen lain yang
banyak menggunakan profitabilitas atsige sebagai proksi utama. RETE dan RETA dianggap
sebagai proksi yang tepat untuk menifi@ cycle stagesuatu perusahaan guna menilai perusahaan
mana yang pendanaannya lebih &elf financingdan perusahaan mana yang lebih banyak
menggunakan modal ekstenal. Hasil penelitian mekitan RETE, RETA, profitabilitgssize,
dividen tahun sebelumnya dan TETA berpengaruh ipasignifikan pada kebijakan dividen
perusahaan sedangkaash holdingberpengaruh negatif dan signifikan pada kebijatteuden
perusahaan. Penelitian ini mendukung teori sikidgghperusahaan dimana tahap suatu perusahaan
dalam waktu tertentu dari siklus hidupnya terceraiiam komposisi modal sendiri dan modal
pinjamannya.

Hauser (2011) juga menggunakidie cycle model untuk memprediksi suatu perusahaan
membayar dividen atau tidak. Hasil penelitian méukkan RETE, profitabilitassize,dividen
tahun sebelumnya berpengaruh positif signifikanapptbbabilitas suatu perusahaan membayar
dividen sedangkaoash holdingdan TETA berpengaruh negatif signifikaales growth rateéidak
berpengaruh signifikan. Al-Ajmi dan Hussain (20Itgenyatakan dividen tahun sebelumnya
profitabilitag size, life cycle (RETE), cash flowerpengaruh positif signifikan pada kebijakan
dividen,tangibility danleveragetidak signifikan.

Dalam penelitian ini diteliti hubungan antdife cycle theorydan kemungkinan suatu
perusahaan membagikan dividen dan melakukan pembddembali saham mengacu pada
penelitian Coulton dan Ruddock (2011) namun tid@kasukkan variabéfanking creditkarena
tidak sesuai dengan keadaan di Indonesia dan metggaksi growth yaitu sset growth rate
dengansales growth ratdarena dianggap kurang ideal sebagai prgksivth Oe Angeloet al,
2006). Selain itu, ditambahkadrveragesebagai variabel independen yang diharapkan menjad
kontribusi bagi penelitian.
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Hubungan proporsi laba ditahan per total aset (RETA) dan kebijakan dividen

Beberapa penelitian menggunakan laba ditahan sepagiesi tahap siklus hiduplife
cyclg. Semakin besar proporsi laba ditahan terhadag #sstet (RETA) semakin dewasa tahap
pertumbuhannya. De Angetd al. (2006) menunjukkan proporsi RETA memiliki hubungeositif
dengan kemungkinan pembayaran dividen. Pengukuagambilan keputusan untuk membayar
dividen dengan proksi RETA memiliki pengaruh yaedith kuat dibandingkan dengan proksi
profitability dan growth yang banyak dipakai sebagai variabel independditedatur kebijakan
dividen sebelumnya. Perusahaan dengan saldo ldlahadi yang rendah akan lebih ideal
dikategorikan sebagai perusahaan yang kemungkieanbagikan dividen. Di sisi lain perusahaan
yang besar, profitabilitasnya tinggi dengan kemaanpiertumbuh yang rendah merupakan
kandidat perusahaan yang benar-benar mengumumkabagen dividen. Dari uraian di atas
dirumuskan hipotesis terdapat hubungan positifranteoporsi laba ditahan per total aset (RETA)
pada kemungkinan perusahaan membayar dividen.
H1 : RETAberpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

Hubungan leverage dan kebijakan dividen

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memealuluts kewajiban
yang ditunjukkan dengan proporsi jumlah modal seyding digunakan untuk membayar hutang
(Hardiatmo, 2012)Leverage mempengaruhi kapasitas perusahaan untuk memibadikaden
karena perusahaan yang membiayai operasional peasaya melalui hutang harus menetapkan
sebagian dananya untuk pembayaran pokok pinjamiealigges bunga (Al Ajmi dan Hussain,
2011).

Rasioleverageyang digunakan dalam penelitian ini adatbt to total assetSemakin
tinggi debtto total assetsemakin rendah kemungkinan suatu perusahaan rgé@balividen. Hal
tersebut terjadi karena perusahaan memilih untukaimen labanya guna membayar hutangnya
terlebih dahulu daripada mendistribusikan kepadanggang saham dalam bentuk dividen
(Arifanto, 2011). Dewi (2008jnenyatakan terdapat hubungan negatif signifikaarattverage
dengan pembagian dividen. Dari uraian tersebuyndiskan hipotesiseverage berpengaruh
negatif pada kemungkinan perusahaan membagikaahedivi
H2 : Leverageberpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

Hubungan propors laba ditahan per total aset (RETA) dan pembelian kembali
saham

Penelitian Coulton dan Ruddock (2011) menyatak@mMa perusahaan yang melakukan
off market buybacknerupakan perusahaan yang besar, memiliki prdfteoyang lebih tinggi,
dan kesempatan tumbuh rendah dibandingkan perusajzam tidak melakukabuyback Dari
uraian di atasife cycle theorymempengaruhbuyback maka diharapkan terdapat hubungan positif
antara RETA dan probabilitas perusahaan mengadetagnmengadakaouyback
H3 : RETA berpengaruh positif signifikan terhadayyback

Hubungan leverage dan pembelian kembali saham

Perubahan struktur modal yang didapatkan dari ppaban hutang menunjukkan bahwa
arus kas perusahaan bernilai positif dan selanupgyusahaan akan meningkatkan pendapatannya
guna melunasi hutangnya. Komitmen untuk melunasirftutersebut akan membatasi kemampuan
manajemen untuk berinvestasi di alternatif invest@s yang tidak lebih menguntungkan dari
penambahan hutang tersebut (Dol dan Wahid, 2018y & al (2005) yang melakukan penelitian
dengan mewawancarai CEO perusahaan menyimpulkarwabasalah satu faktor yang
melatarbelakangi perusahaan melakukan pembeliarbdemaham adalah tidak adanya lagi
investasi yang lebih menguntungkan selain mengtasgsn dana ke dalam perusahaan itu sendiri.
Perusahaan melakukan pembelian kembali saham kamenarunnya alternatif investasi yang
lebih menguntungkan (Brown dan O’Day, 2005). Semdikiggi proporsi hutang, semakin kecil
kemungkinan perusahaan melakukaryback Hal ini sesuai dengan penelitian Brown dan O’Day
(2005) yang menyatakdaverageyang diproksikan dengatebt to total assdierpengaruh negatif
pada kemungkinan perusahaan melakukayback Dari uraian tersebut didapat hipotelsigerage
berpengaruh negatif signifikan pada keputusayback
H4 : Leverageberpengaruh negatif signifikan terhadayyback
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METODE PENELITIAN

Variabel Penélitian

Variabel dependen pertama dalam penelitian inicdidlaébijakan dividen yang diproksikan
dengadummy variabléCoulton dan Rudduck, 2011), yaitu 1 untuk peruaaltraembayar dividen
dan 0 untuk perusahaan tidak membayar dividen.alalidependen kedua dalam penelitian ini
adalah pembelian kembali saham yang diproksikangateidummy variable yaitu 1 untuk
perusahaan melakukan pembelian kembali sahlamybéck) dan O untuk perusahaan tidak
melakukan pembelian kembali sahdmyback. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
retained earning to total ass€¢RETA) danleverage. Leveragdiproksikan dengawebt to total
asset.Variabel kontroltotal equity to total ass€TETA), size profitabilitas growth, cash balange
dan dividen tahun sebelumnya, daturn.

Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh péraga yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia tahun 2009-2012. Pengambilan sampel pedfelitian ini menggunakan metode

purposive samplingdi mana sampel perusahaan yang dipilih berdasgr&da kriteria yang telah

ditentukan. Kriteria-kriteria yang dimaksud adasatbagai berikut :

1. Perusahaan di semua sektor kecuali sektor ganaryang terdaftar di BEl selama periode
2009-2012

2. Perusahaan terdaftar di BEI selama periode-2002. Tidak melakukan IPO atau dihapuskan
dari perdagangan di burs#e({isting di tengah-tengah periode pengamatan.

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangamaskengkap per 31 Desember 2009-31
Desember 2012. Pemilihan tersebut didasarkan padarabahwa laporan keuangan per 31
Desember merupakan laporan yang telah diaudit gghilaporan keuangan tersebut lebih dapat
dipercaya.

Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitianaghlahlogistic regression
Variabel terikat yang digunakan merupakan variddhary, yaitu apakah perusahaan melakukan
dividen atau tidak dan apakah perusahaan melakblghackatau tidak. Variabel bebas yang
digunakan dalam model ini adalah retained earningotal asset dan leverage. Terdapat juga
variabel kontrototal equity to total ass€TETA), size profitabilitas growth, cash balange
dan dividen tahun sebelumnya, daeturn. Persamaan yang dibentuk dengan
menggunakan regresi logistik adalah sebagai berikut
DIVii= 0o+ B1 RETA 1+ B2 LEV, 1+ BsTETA 11 + Ba SIZE 1.1 + Bs ROA 11 +fsGROWTH 1 + B7
CASHI/TA 11 + Bs DIV, 11

BUYBACK = oo + 1 RETA+ + B2 LEV; .+ B3 TETA; + B4 SIZE + s ROA;; + s GROWTH; +
B; CASH/TA;; + Pg DIV + B RETURN 1

Keterangan :

DIV = variabel dummy untuk kemungkinan perusahaan
membagikan dividen, dimana nilai 1 untuk perusahgamng
membagikan dividen dan 0 untuk perusahaan yangk tida
membagikan dividen

BUYBACK = variabel dummy untulluyback dimana nilai 1 untuk
perusahaan yang melakukarybackdan O untuk perusahaan
yang tidak melakukahuyback

a = Konstanta

RETA = Laba ditahan per total aset
LEV = Leverage

TETA = Total ekuitas per total aset
Size = Ukuran perusahaan

ROA = Profitabilitas perusahaan
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Growth = Tingkat pertumbuhan perusahaan
CASHTA = Ketersediaan kas dibandingkan total asetigahaan
DIV, = Variabel dummy dimana dimana 1 untuk perusahaag y

membagikan dividen di tahun sebelumnya dant@kun
perusahaaan yang tidak membagikan dividerhdita
sebelumnya

Return, = Annual return.;

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Uji Kelayakan Model Regresi

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness ofnénguji hipotesis nol bahwa data empiris
cocok atau sesuai dengan model atau tidak ada dabeantara model dengan data sehingga
model dapat dikatakan fit. Dasar pengambilan kegartoya adalah apabilélosmer and
Lemeshow’s Goodness of Biatistik kurang dari sama dengan 0,05 maka hépoteol ditolak,
yang berarti bahwa terdapat perbedaan antara rdadetlata sehingga model dikatakan tidak fit.
Jika nilai dariHosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Tesh dari sama dengan 0,05 maka
hipotesis nol diterima. Hal ini berarti bahwa tidedcdapat perbedaan antara model dan data
sehingga model dikatakan fit dan mampu mempredikai observasinya.

Penilaian keseluruhan modeiverall model fit regresi ditunjukkan dengdrog likehood
value yaitu dengan membandingkan antarbog Likehoodpada saat model hanya memasukkan
konstanta dengan nilail-8g Likehood(block number= 0) dengan pada saat model memasukkan
konstanta dan variabel bebdsock number1). Dasar pengambilan keputusannya adalah apabila
nilai -2Log Likehoodpada saablock=0 lebih besar dari nilai g Likehoodpada saablock=1
maka, model secara keseluruhan merupakan modelbgikg

Koefisien determinasi pada dasarnya digunakan umbekgukur kemampuan model
regresi dalam menerangkan variasi variabel independPada regresi logistik, koefisien
determinasi dapat dilihat dari nildiagelkerke R Square

Tabe 1
Uji Kelayakan Model Regresi

Overall fit model
Hosmer ani Nagelkerke
Model |[Lemesow -2 Loglikelihood | -2 Log likelihood R Square
Goodness of 1 awal Block akhir (Block
Number= 0) Numbe = 1)
I | 0,77 511,497 159,048 0,81
II| 0,08 303,050 239,838 0,16

Berdasarkan tabel di atas, ditunjukkan bahwa d#ai Hosmer and Lemeshow’s Goodness
of FitTest adalah sebesar 0,77. Nildosmerand Lemeshow’s Goodness of Fit Tgsada model
regresi Il nilai signifikansi sebesar 0,08. Dengalai signifikansi pada kedua model regresi
tersebut yang lebih besar dari 0,05 maka pada kewbgzl regresi tersebut Ho tidak dapat ditolak
(diterima) yang berarti bahwa berarti model mampemmprediksi nilai observasinya atau dapat
dikatakan model dapat diterima karena sesuai detd@@nobservasinya.

Pada tabel di atas ditunjukkan bahwa nildio@ Likehoodawal Block NumbetrQ) sebesar
511,497 sedangkan nilail-@g Likehoodakhir Block Number 1) sebesar 159,048. Hal tersebut
berarti bahwa nilai {20g Likehood awal @Block Number0) mengalami penurunan jika
dibandingkan dengan L2g Likehoodakhir Block Numbetl) yang berarti penambahan variabel
independen dan variabel kontrol ke dalam modelesagnemperbaiki model fit dan menunjukkan
model regresi yang lebih baik. Pada regresi llrgitkkan bahwa nilai {20g Likehoodawal Block
Number0) sebesar 303,050 sedangkan nil&iog? Likehoodakhir Block Number=1) sebesar
239,838. Hal tersebut berarti bahwa nilaLeg Likehoodawal Block Number0) mengalami
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penurunan jika dibandingkan dengahoeg Likehoodakhir Block Numberl) yang berarti bahwa
penambahan variabel independen dan variabel kokérolmodel regresi memperbaiki model fit
dan menunjukkan model regresi yang lebih baik.

Pada tabel di atas ditunjukkan bahwa nN&igelkerke R Squarsebesar 0,814. Hal ini
berarti variabilitas variabel dependen dapat dijga oleh variabilitas variabel-variabel
independen sebesar 81,4%. Dalam pemahaman lainrtibdxahwa variabilitas variabel
kemungkinan perusahaan membayar dividen dapatask@h oleh variabilitas variabel RETA
(retained earning to total asgeteverage,dan variabel-variabel kontrol sebesar 81,4% sedangk
sisanya sebesar 18,6% dijelaskan oleh variabekdirhodel penelitian. Nildlagelkerke R Square
untuk model Il sebesar 0,147. Hal ini berarti Vaitisas variabel dependen dapat dijelaskan oleh
variabilitas variabel-variabel independen sebeghr%. Dalam pemahaman lain berarti bahwa
variabilitas variabel kemungkinan perusahaan méiakan buyback dapat dijelaskan oleh
variabilitas variabel RETArétained earning to total as9edanleveragesebesar 14,7% sedangkan
sisanya sebesar 87,5% dijelaskan oleh variababdirhodel penelitian.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis pertama menggunakan regreistilgg menguji pengaruh RETA dan
leverage pada kebijakan dividen suatu perusahaan. Pengsjgifikansi koefisien dari setiap
variabel bebas menggunakpsvalue dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (0,05).bipanilai
signifikansi kurang dari 0,05 dan tanda koefisiegresi logistik sama dengan yang dihipotesiskan
maka hipotesis tersebut diterima. Hasil pengujigotesis dalam penelitian ini disajikan sebagai
berikut:

Tabel 2
Hasil Uji Hipotesis 1
Beta Sig.
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
SGR 0,08 0,82
CASHTA 6,64 0,00
DIVT 3,17 0,00
Constant -10,79 0,01

Hipotesis satu (H1) menyatakan bahwa RETA berpagpositif terhadap kemungkinan
suatu perusahaan membayar dividen. Hasil uji redogsstik di atas menunjukkan nilai beta
sebesar 1,920 dan signifikansi sebesar 0,04. Hasébut berarti bahwa RETA memiliki pengaruh
positif pada kemungkinan suatu perusahaan memisyiden. Dengan demikian, hasil penelitian
ini mendukung hipotesis satu (H1). Sesuai dengasil i mann whitney(tidak dilampirkan)
dengan signifikansi 0,00 yang menunjukkan bahwa-mata RETA pada perusahaan yang
membagikan dividen berbeda signifikan dengan RIpada perusahaan yang tidak membagikan
dividen. Hasil penelitian menunjukkan RETPefained earning to total asgememiliki pengaruh
positif signifikan pada kemungkinan suatu perusahaambayar dividen. Semakin besar angka
RETA, semakin besar pula kemungkinan sebuah peaagamembayar dividen. Hal ini konsisten
denganlife cycle theorydan hasil penelitian Coulton dan Ruddock (201BTR merupakan
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proksi yang logis untuk tahap daur hidup perusahRasio RETA yang tinggi dapat dihasilkan
dari laba di periode-periode sebelumnya yang keamutirakumulasi, sehingga dapat dikatakan
RETA adalah cerminan profitabilitas perusahaanfit@tnlitas perusahaan yang tinggi dihadapkan
pada kesempatan bertumbugnaivth opportunigsyang rendah menjadikan suatu perusahaan lebih
cenderung mendistribusikan kasnya bagi pemegarayrsdalam bentuk dividen. Hubungan logis
antara RETA dan kebijakan dividen dapat terjawab.

Hipotesis dua (H2) menyatakan bahwaverage berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan suatu perusahaan membayar dividenl tjaségresi logistik di atas menunjukkan
nila beta sebesar -1,57 dan signifikansi sebed&. ®{asil tersebut berarti bahweverage tidak
pengaruh pada kemungkinan suatu perusahaan memishyiden. Hasil pengujian data
menunjukkan bahwa hipotesis dua (H2) tidak didukurdgl ini senada dengan Al Ajmi dan
Hussain (2011), Hardiatmo (2012), dan Arifanto (B0¥ang menyatakan tidak ada pengaruh
signifikan antardeveragedengan pembagian dividen.

Pengujian hipotesis kedua menggunakan regresttilogistuk menguji pengaruh RETA
pada aksibuybacksuatu perusahaan. Pengujian signifikansi koefigi@m setiap variabel bebas
dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (0,05). Apablai signifikansi kurang dari 0,05 dan tanda
koefisien regresi logistik sama dengan yang dilggiskan maka hipotesis tersebut diterima. Hasil
pengujian hipotesis dalam penelitian ini sebagaikit:

Tabd 3
Hasil Uji Hipotesis 2
Beta Sig.
RETA -0,01 0,98
LEV -3,36 0,03
TETA -2,66 0,09
SIZE 0,11 0,26
ROA 0,21 0,89
SGR -0,99 0,18
CASHTA 1,75 0,05
DIV 1,14 0,05
RETURN -0,66 0,02
Constant -3,59 0,26

Hipotesis tiga (H3) menyatakan bahwa RETA berparngaositif terhadap kemungkinan
suatu perusahaan melakukianyback Hasil uji regresi logistik di atas menunjukkananibeta
sebesar -0,014 dan signifikansi sebesar 0,983.] Hasebut berarti bahwa RETA tidak
berpengaruh pada kemungkinan suatu perusahaanukateliuyback Sesuai dengan ujnann
whitney dengan tingkat signifikansi 0,053 yang menunjukkerwa tidak terdapat perbedaan
signifikan antara RETA perusahaan yang melakukagback dengan yang tidak melakukan
buyback Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak mekuhg hipotesis tiga (H3). Hasil tersebut
bisa diartikan RETA tidak berpengaruh terhadap kegkinan perusahaan melakukanyback
Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penafit Coulton dan Ruddock (2011) yang
menyatakan bahwa RETA berpengaruh positif dan fidigni padabuyback.Hal ini mungkin
terjadi karena laba ditahan bukanlah faktor ksiieg melatarbelakangi perusahaan-perusahaan di
Indonesia untuk melakukan pembelian kembali sati@htor-faktor lain seperti ROE, EPS, dan
market to book value of equityerupakan faktor yang mendasari perusahaan melakukdoack
(Dol dan Wahid, 2013). Arus kasparket-to-book ratio, stock performancgan kepemilikan
manajerial digunakan Kai Li dan McNally (2007) dalanenjelaskan kemungkinan pembelian
kembali saham perusahaan-perusahaan di Kanada.

Hipotesis empat (H4) menyatakan bahveverage berpengaruh negatif terhadap
kemungkinan perusahaan melakukaryback Hasil uji regresi logistik di atas menunjukkatani
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beta sebesar -3,359 dan signifikansi sebesar OH¥B3L tersebut berarti bahveveragememiliki
pengaruh negatif signifikan pada kemungkinan symtusahaan melakukamuyback Dengan
demikian, hasil penelitian ini  mendukung hipotesimpat (H4). Didukung dengan umann
whitney dengan tingkat signifikansi 0,012 (< 0,05) yangnuomgukkan terdapat perbedaan
signifikan antaraleverage perusahaan yang melakukdmyback dan perusahaan yang tidak
melakukanbuyback Perusahaan yang melakukan pembelian kembali sabBaderung memiliki
leverageyang lebih rendah daripada perusahaan yang tiggékokan pembelian kembali saham.
Hal ini mendukung penelitian Brown dan O’Day (2Q03gbaliknya, perusahaan dendgwrerage
tinggi memiliki komitmen untuk melunasi hutangnyang kemudian membatasi kemampuan
manajemen untuk berinvestasi di alternatif invest@s yang tidak lebih menguntungkan dari
penambahan hutang tersebut (Dol dan Wahid, 2013).

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti #lepmengenai pengarulife cycle

theory yang diproksikan dengan RETA d#verageterhadap kemungkinan pembagian dividen
dan aksibuybacksuatu perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukb@mva RETA berpengaruh
positif terhadap kemungkinan suatu perusahaan @agikdn dividen. Semakin tinggi nilai RETA
semakin tinggi kemungkinan suatu perusahaan mekdragdividen. Hasil ini memberikan
dukungan untuklife cycle theory.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwaverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap kemungkinan spatusahaan membagikan dividen. Penelitian
ini menunjukkan bahwa RETA tidak berpengaruh sigaif terhadap kemungkinan suatu
perusahaan melakukan aksilyback.Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwueverage
berpengaruh negatif terhadap kemungkinan suatispeaan melakukduyback

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu Niteagelkerke r squarentuk penelitian mengenai
buybackyang relatif rendah yaitu 14,7%. Atas dasar ket@dan tersebut, untuk penelitian
selanjutnya disarankan agar dapat menambah variadepbenden yang dapat menjelaskan aksi
buybacksuatu perusahaan.
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