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This study examines the Life Cycle Model of Dividends (LCMD) of the 

banking sector on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

period 2005-2020. This study uses secondary data which was analyzed 

by logistic regression. The results of this study indicate that the 

dividend policy of the bank sector on the IDX tends to follow the 

LCMD. Another important result is that the Capital Adequacy Ratio, 

which is not a proxy for the LCMD variable, also shows an important 

role in determining dividend policy for the bank sector on the IDX.  
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Penelitian ini menguji Life Cycle Model of Dividends (LCMD) sektor 

perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2005-2020. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dianalisis dengan 

regresi logistik. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kebijakan 

dividen sektor bank di BEI cenderung mengikuti LCMD. Hasil penting 

lainnya adalah bahwa Capital Adequacy Ratio, yang bukan merupakan 

proksi variabel LCMD, juga menunjukkan peranan yang penting dalam 

menentukan kebijakan dividen bagi sektor bank di BEI.  

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Pendahuluan 

Dividen adalah penerimaan yang paling 

penting bagi para investor, disamping 

kenaikan harga saham di pasar modal. Baru-

baru ini, studi [1] melaporkan bahwa hasil 

dividen memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap return saham di masa 

yang akan datang. Namun, literatur tentang 

faktor-faktor penentu kebijakan dividen 

perusahaan belum jelas sampai saat ini. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu 

topik yang paling kontroversial yang ada di 

literatur keuangan dan telah menjadi subyek 

pemodelan teoritis yang intensif dan objek 

penelitian empirik yang dilakukan secara 

bertubi-tubi [2]. Para peneliti sebelumnya 

telah berupaya keras untuk megungkapkan 

faktor-kator penentu kebijakan pembayaran 

dividen. Namun, faktor-faktor yang 

mempengaruhi kebijakan dividen itu tetap 
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sulit untuk diidentifikasi secara tepat, dan 

belum secara pasti diketahui bagaimana 

faktor-faktor itu saling berhubungan satu 

dengan yang lainnya [3].  

 Life cycle theory mengungkapkan 

bahwa kebijakan dividen adalah sejalan 

dengan perubahan atas tahapan siklus hidup 

perusahaan [4]. Di satu sisi, perusahaan di 

tahap awal siklus hidupnya cenderung 

memiliki ukuran yang lebih kecil dengan 

banyak peluang investasi. Sehingga, tidak 

cukup profitable dalam menghasilkan uang 

tunai untuk membayar dividen. Akibatnya, 

perusahaan di tahap ini lebih memilih 

mendanai proyek investasinya daripada 

membayar dividen. Di sisi lain, perusahaan 

yang sudah dewasa cenderung memiliki 

ukuran yang lebih besar dengan peluang 

investasi yang sedikit. Pada tahap ini, 

perusahaan dapat menghasilkan aliran kas 

yang memadai dan menjadi optimal untuk 

membayar dividen. Kebijakan dividen tidak 

mutlak sebagai sinyal yang dikirim 

perusahaan ke pasar modal, tetapi cenderung 

sebagai perubahan atas tahapan siklus hidup 

perusahaan [5], yang sejalan dengan [4].  

Studi [6] menguji eksistensi life cycle 

model of dividends dengan menggunakan 

ukuran tunggal, yaitu rasio RE/TE (Retained 

Earnings to Total Equity). Mereka 

menunjukkan bahwa pembayaran dividen 

mengikuti pola life cycle, dengan hubungan 

yang positif antara RE/TE dan kemungkinan 

untuk membayar dividen. Studi [7] 

membuktikan bahwa perusahaan dengan 

ukuran, profitabilitas, dan rasio RE/TE yang 

sudah lebih besar cenderung kuat untuk 

berpeluang yang lebih besar untuk 

membagikan dividen kepada shareholders. 

Sejalan dengan studi [7], studi  [8] 

membuktikan bahwa perusahaan yang 
memiliki ukuran lebih besar dan 

kemampulabaan yang tinggi, dan perusahaan 

dengan arus kas bebas dan rasio RE/TE yang 

lebih besar cenderung lebih kuat dan lebih 

besar untuk  membagikan dividen. Selain itu, 

studi [8] melaporkan perusahaan dengan 

growth opportunities yang lebih tinggi 

menunjukkan kecenderungan yang lebih 

kecil akan membagikan dividen. Ketika 

perusahaan dengan growth opportunities 

yang besar itu membayar dividen, maka rasio 

pembayaran dividennya lebih kecil.  

 Dukungan terhadap eksistensi life cycle 

model of dividends ditunjukkan oleh studi [9] 

yang menyimpulkan bahwa usia dan ukuran 

perusahaan adalah faktor positif yang 

signifikan untuk keputusan tingkat dividen; 

Studi [10] melaporkan pengaruh positif dan 

signifikan profitability, size dan RE/TE 

terhadap kebijakan pembayaran dividen; 

Studi [11] melaporkan bahwa temuan mereka 

mendukung life cycle model of dividends 

yang ditunjukkan dengan pengaruh yang 

positif dari size dan profitability terhadap 

kecenderungan untuk membayar dividen, dan 

pengaruh negatif investment opportunities 

terhadap peluang untuk membayar dividen; 

Studi [12] melaporkan bahwa RE/TE 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan untuk membayar dividen. Baru-

baru ini studi [13] memberikan dukungan 

yang kuat terhadap eksistensi life cycle model 

of dividends, yang dibuktikan dengan adanya 

pengaruh positif dan signifikan  dari  RE/TE, 

profitabilitas, dan ukuran terhadap 

kecenderungan bank, baik bank konvensional 

maupun bank syariah, untuk membayar 

dividen. Selain itu, studi [13] membuktikan 

bahwa bank konvensional dan bank syariah 

dengan peluang pertumbuhan yang lebih 

besar menunjukkan probabilitas yang lebih 

kecil untuk membayar dividen.   

 Pada perspektif yang berbeda, studi 

[14] menyimpulkan perusahaan-perusahaan 

yang tidak membagikan dividen cenderung 

mempunyai size lebih kecil, berusia lebih 

muda, memiliki peluang pertumbuhan yang 

tinggi, memiliki profitabilitas yang rendah 

bahkan merugi. Namun, beberapa studi 
melaporkan temuan yang berbeda dan tidak 

mendukung life cycle model of dividends. 

Dalam hal ini, studi [15] melaporkan bahwa 

RE/TE yang merukakan proksi variabel 

utama dari  life cycle model of dividends 

tidak mempunyai keterkaitan yang signifikan 

dengan keputusan pembayaran dividen 

perusahaan; Studi [16] menyimpulkan bahwa 
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RE/TE tidak dapat merekonsiliasi fitur 

penting kebijakan pembayaran dividen 

perusahaan.  

Merujuk pada literatur yang ada dapat 

dirangkum bahwa variabel proksi life cycle 

model of dividends selain RE/TE yang 

mamapu mendorong perusahaan dan atau 

bank untuk membayarkan dividen kepada 

shareholders adalah profitabilitas, ukuran, 

pertumbuhan dan umur perusahaan.  

Profitabilitas. Life-cycle theory 

menjelaskan bahwa profitabilitas yang lebih 

tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan 

telah beroperasi lebih lama dan memiliki 

ukuran yang lebih besar. Perusahaan yang 

lebih profitable akan menunjukkan 

kecenderungan yang lebih kuat untuk 

membayar dividen. Hal ini didukung oleh 

beberapa studi sebelumnya seperti [14], [11]; 

dan [13], membuktikan bahwa profitabilitas 

memiliki dampak yang positif pada peluang 

perusahaan untuk membayar dividen.   

Ukuran. Life-cycle theory of dividends 

menjelaskan ukuran yang lebih besar 

mengindikasikan bahwa perusahaan telah 

beroperasi lebih lama dan dengan peluang 

pertumbuhan yang lebih rendah bahkan tidak 

tumbuh lagi. Selain itu, perusahaan yang 

memiliki size lebih besar biasanya 

mempunyai profitabilitas dan RE/TE yang 

lebih besar, sehingga mereka berpeluang 

lebih besar untuk membayar dividen. Hal ini 

didukung oleh beberapa studi sebelumnya 

seperti [17]; [18]; [10], yang membuktikan 

bahwa ukuran memiliki dampak yang positif 

pada peluang perusahaan untuk membayar 

dividen.   

Pertumbuhan. Ekspansi yang 

dilakukan perusahaan untuk merespon 

peluang pertumbuhan yang ada tentunya 

membutuhkan dukungan dana yang besar, 

dari sumber internal dan eksternal. Oleh 

karena itu, life-cycle theory of dividends 

memprediksi ada keterkaitan yang negatif 

antara ekspansi atau pertumbuhan 

perusahaan dan pembayaran dividen. 

Beberapa studi sebelumnya telah 

memberikan dukungan terhadap prediksi 

life-cycle theory of dividends ini, seperti 

studi [19], [20] dan [21] yang membuktikan 

bahwa ada keterkaitan yang negatif antara 

growth opportunities dan pembayaran 

dividen. 

Umur. Lamanya perusahaan berope-

rasi menunjukkan umur yang lebih tua, 

serta semakin besar ukuran yang dimiliki 

perusahaan. Selanjutnya, semakin tua dan 

makin besarnya ukuran perusahaan akan 

semakin profitable dan semakin rendah 

growth opportunities yang dimiliki 

perusahaan. Oleh karena itu, life-cycle 

theory of dividends memprediksi bahwa ada 

hubungan yang positif antara umur 

perusahaan dan pembayaran dividen. 

Beberapa studi telah memberikan dukungan 

terhadap prediksi life-cycle theory of 

dividends ini, seperti studi [22]; [23]; [9]; 

dan [24] membuktikan bahwa ada 

keterkaitan kuat yang positif antara umur 

pertumbuhan dan pembayaran dividen. 

Namun, beberapa studi menjelaskan bahwa 

lamanya perusahaan beroperasi tidak selalu 

identik dengan ukuran dan profitabilitas 

yang lebih tinggi, sehingga hubungan antara 

umur dan pembayaran dividen tidak selalu 

positif. Dalam hal ini, [25] menemukan 

perusahaan yang belum lama beroperasi 

cenderung lebih tinggi untuk membayar 

dividen daripada perusahaan yang sudah 

lama beroperasi. Sedangkan, studi [11], 

[10] dan [26] melaporkan bahwa umur 

perusahaan bukan merupakan penentu yang 

signifikan untuk kebijakan pembayaran 

dividen. 

CAR dan BCR. Literatur telah 

mencatat setidaknya ada dua bank-specific 

factors yang terkait dengan kebijakan 

pembayaran dividen, yaitu CAR atau 

Capital Adequacy Ratio [27], dan BCR atau 

bank credit risk [28]. CAR mencerminkan 

kemampuan bank dalam menyediakan dana 

dalam rangka mengatasi risiko kerugian. 

Rasio CAR yang lebih besar berarti bahwa 

bank telah memberikan perlindungan yang 

kuat terhadap nasabah dan menjamin 

stabilitas untuk sistem keuangan secara 

menyeluruh. Studi [24] menemukan bahwa 

bank dengan CAR yang lebih besar secara 



20 Jurnal Riset dan Aplikasi: Akuntansi dan Manajemen, Vol. 6, No. 1, September 2020, hlm. 17 – 30 

 

signifikan berpeluang lebih besar untuk 

membayar dividen dan dengan rasio 

pembayaran yang lebih besar, yang sejalan 

dengan studi [29] dan [30]. 

Bank Credit Risk (BCR) yang 

diproksi dengan variabel non-performing 

loans adalah persentasi kredit/ pinjaman 

bermasalah terhadap total kredit/ pinjaman 

yang diberikan bank kepada para 

nasabahnya. Ini akan menurunkan 

pendapatan dan laba bank. Oleh karena itu,  

BCR yang lebih besar yang dimiliki bank 

mengakibatkan peluang yang lebih kecil 

untuk membayar dividen [24] dan [31]. 

 Penelitian ini bertujuan menguji life 

cycle model of dividend bank di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), dengan alasan: Pertama, 

sampai saat ini studi life cycle model of 

dividend di industri perbankan masih 

terbatas. Kedua, model penelitian ini 

dibangun dengan menyertakan bank-specific 

factors, yaitu Capital Adequacy Ratio CAR) 

dan Bank Credit Risk (BCR) sebagai variabel 

independen. Dengan demikian, penelitian ini 

berbeda dengan studi-studi sebelumnya. 

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi 

pada perkembangan literatur keuangan, 

khususnya life cycle model of dividens 

implementasi pada sektor industri perbankan, 

serta dapat memberikan masukan penting 

kepada para investor, para calon investor dan 

pihak manajemen sektor bank di BEI. 

 

2. Metode 

Penelitian ini menggunakan data 

sumber sekunder yang diperoleh dari annual 

report bank di laman BEI dan atau diambil 

dari laman bank tersebut. Populasi yang 

digunakan pada penelitian ini adalah semua 

sektor bank di BEI mulai tahun 2005 hingga 

2020. Sampel ditentukan dengan metode 

purposive sampling. Bank yang 

mempublikasi laporan keuangan tahunan dan 

memiliki data dan informasi pembayaran 

dividen, RE/TE, profitabilitas, umur, total 

aset, pertumbuhan aset, capital adequacy 

ratio dan credit risk, dipilih menjadi anggota 

sampel. Hasil pengumpulan data diperoleh 

564 obsevasi bank. Tabel 1 menunjukkan 

sampel penelitian.  

 

 

Tabel 1.  Daftar Sampel Penelitian

No Kode Nama Bank Periode Tercatat di BEI 𝛴 Observasi 

1 AGRO PT Bank Raya Indonesia Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

2 BABP PT Bank MNC Internasional Tbk., 2005 s.d.  2020 16 

3 BACA PT Bank Capital Indonesia Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

4 BBCA PT Bank Central Asia Tbk., 2005 s.d. 2020 16 

5 BBKP PT Bank KB Bukopin Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

6 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

7 BBNP  PT Bank Nusantara Parahyangan Tbk, 2005 s.d. 2018 14 

8 BBRI  PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

9 BBTN  PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk, 2009 s.d. 2020 12 

10 BCIC  PT Bank JTrust Indonesia Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

11 BDMN  PT Bank Danamon Indonesia Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

12 BEKS  PT Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

13 BJBR  Bank Pembangunan Daerah Jabar dan Banten Tbk, 2009 s.d. 2020 12 

14 BKSW  PT Bank QNB Indonesia Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

15 BMRI  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

16 BNBA  PT Bank Bumi Arta Tbk, 2005 s.d. 2020 16 

17 BNGA  PT Bank CIMB Niaga Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

18 BNII  PT Bank Maybank Indonesia Tbk. 2005 s.d. 2020 16 
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19 BNLI  PT Bank Permata Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

20 BSIM  PT Bank Sinarmas Tbk. 2009 s.d. 2020 12 

21 BSWD  PT Bank of India Indonesia Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

22 BTPN  PT Bank BTPN Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

23 BVIC  PT Bank Victoria International Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

24 INPC  PT Bank Artha Graha Internasional Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

25 MAYA  PT Bank Mayapada Internasional Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

26 MCOR  PT Bank China Construction Bank Indonesia Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

27 MEGA  PT Bank Mega Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

28 NISP  PT Bank OCBC NISP Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

29 PNBN  PT Bank Pan Indonesia Tbk. 2005 s.d. 2020 16 

30 SDRA  PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk 2005 s.d. 2020 16 

31 AGRS  PT Bank IBK Indonesia Tbk. 2013 s.d. 2020 8 

32 ARTO  PT Bank Jago Tbk. 2016 s.d. 2020 5 

32 BBHI  PT Allo Bank Indonesia Tbk. 2015 s.d. 2020 6 

34 BBMD  PT Bank Mestika Dharma Tbk. 2013 s.d. 2020 8 

35 BBYB  PT Bank Neo Commerce Tbk. 2015 s.d. 2020 6 

36 BGTG  PT Bank Ganesha Tbk. 2016 s.d. 2020 5 

37 BJTM  Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk. 2012 s.d. 2020 9 

38 BINA  PT Bank Ina Perdana Tbk. 2014 s.d. 2020 7 

39 BMAS  PT Bank Maspion Indonesia Tbk. 2013 s.d. 2020 8 

40 DNAR  PT Bank Oke Indonesia Tbk. 2014 s.d. 2020 7 

41 NAGA  PT. Bank Mitraniaga Tbk 2013 s.d. 2020 8 

42 NOBU  PT Bank Nationalnobu Tbk. 2013 s.d. 2020 8 

43 PNBS  PT Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 2014 s.d. 2020 7 

44 BTPS  PT Bank BTPN Syariah Tbk. 2018 s.d. 2020 3 

45 BRIS  PT Bank Rakyar Indonesia Syariah Tbk. 2018 s.d. 2020 3 

  Jumlah observasi secara keseluruhan  564 

   

 Variabel dependen pada penelitian 

adalah Propensity to Pay Dividends (PPD). 

PPD adalah variabel dummy, sehingga nilai 

PPD adalah satu ketika bank membayar 

dividen, dan nilai PPD adalah nol ketika 

bank tidak membayar dividen [12].  

 Life cycle model of dividends memiliki 

beberapa alternatif proksi variabel untuk 

mengungkapkan alasan atau latar belakang 

perusahaan membagikan dividen. Beberapa 

alternatif proksi variabel life cycle model of 

dividends itu berbeda satu dengan yang 

lainnya, dan bahkan bisa bertentangan [32]. 

Dengan demikian, jika pengujian life cycle 

model of dividends ini hanya menggunakan 

satu atau sedikit proksi variabel, berpotensi 

menghadapi masalah dan mungkin 

memiliki interpretasi yang berbeda [20]. 

Oleh karena itu, penelitian ini 

menggunakan lima proksi variabel life cycle 

model of dividends, yaitu: Rasio Retained 

Earnings terhadap Total Equity (RE/TE), 

Profitability, Bank Size, Bank Growth dan 

Bank Age sebagaimana telah digunakan 

secara terpisah oleh studi-studi sebelumnya, 

seperti [20], [10] [12], dan [21], [11] dan 

[24]. Selain itu, model penelitian ini 

dikembangkan dengan mengikursertakan 

CAR dan BCR. Dengan demikin, penelitian 

ini dapat memberikan penjelasan yang lebih 

komprehensif yang berkenaan dengan 

determinan kebijakan pembayaran dividen 
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sektor bank di BEI.  Tabel 2 menyajikan 

nama dan kode variabel dan cara untuk 

menentukan nilai variabel. Data pada 

penelitian ini dianalisis menggunakan 

metode regresi logistik.  Model persamaan 

regresi logistik yang dibangun adalah tersaji 

pada Persamaan 1.  

 

3. Hasil dan Pembahasan 

Bagian ini menyajikan statistik 

desktiptif, hasil analisis data, goodness of 

fit, dan pembahasannya. Statistik deskriptif 

ditunjukkan pada Tabel 3.  Tabel 3 

memperlihatkan mean PPD adalah sebesar 

0.367, yang menunjukkan besarnya 

proporsi bank yang membayar dividen. 

Standar deviasi PPD 0.482, nilai maksimum 

1.000 yang dimiliki oleh 207 bank-tahun 

yang membayar dividen. Nilai minimum 

PPD 0.000 yang dimiliki oleh 357 bank-

tahun yang tidak membayar dividen. 

Selanjutnya, Tabel 3 menunjukkan 

bahwa mean RE/TE adalah sebesar 0.068, 

yang menunjukkan bahwa rata-rata 

besarnya rasio rentained earnings to total 

equity yang dimiliki oleh bank untuk 

sampel 564 bank-tahun. Standar deviasi 

RE/TE 1.551, nilai maksimum RE/TE 

7.688 dan nilai minimumnya -15.082. Mean 

ROA adalah sebesar 1.068, ini 

menunjukkan rata-rata besarnya rasio 

Earnings after Tax to Total Asset

 

 

 
Tabel 2. Definisi operasional variabel 

Variabel penelitian Pengukuran  

Propensity to Pay Dividends (PPD). 
Nilai 1 (satu) bagi bank yang membayar dividen dan nilai 0 (nol) 

bagi bank yang tidak membayar dividen.  

Retained earning to total equity (RE/TE). Total laba ditahan dibagi dengan total ekuitas.  

Return on asset (ROA) Earnings after tax dibagi dengan total asset. 

Bank size (BSIZE) Logaritma dari total aset 

Bank growth (BGRW) Total aset tahunt -total aset tahunt-1 dibagi total asset tahunt-1 

Bank age (BAGE) 
Logaritma jumlah tahun terhitung sejak tanggal bank didirikan 

sampai dengan tanggal pengumpulan data. 

Capital adequacy ratio (CAR) 
Total aset tertimbang berdasarkan urutan risiko dibagi dengan 

total dana modal. 

Bank credit risk (BCR) Total kredit bermasalah dibagi dengan total kredit dikali 100% 

 
 

Tabel 3. Statistik deskriptif 

Sumber: Laporan keuangan tahunan bank untuk periode 2005-2020

Variable N   Mean Std. diviasi Maximum Minimum 

PPD 564 0.367 0.482 1.000 0.000 

RE/TE 564 0.068 1.551 7.688 -15.082 

ROA 564 1.068 2.305 13.600 -15.890 

BSIZE 564 7.388 0.785 9.179 4.757 

BGRW 564 0.173 0.353 6.312 -0.823 

BAGE 564 1.575 0.209 2.032 0.860 

CAR 564 0.206 0.106 1.474 0.022 

BCR 564 3.294 2.885 24.840 0.001 
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untuk sampel 564 bank-tahun. Standar 

deviasi ROA 2.305, nilai maksimum ROA 

13.600 dan nilai minimumnya -15.8900. 

Mean BSIZE adalah sebesar 7.388, ini 

menunjukkan rata-rata besarnya total aset 

bank dalam jutaan Rupiah yang 

ditransformasi dalan nilai logaritma. Standar 

deviasi BSIZE 0.785, nilai BSIZE 

maksimum 9.179 dan nilai minimumnya 

4.757. Mean BGRW adalah sebesar 0.173, 

ini menunjukkan besarnya rata-rata rasio 

pertumbuhan total aset. Standar deviasi 

BGRW 0.353, nilai maksimum BGRW 6.312 

dan nilai minimumnya -0.823. Mean BAGE 

adalah sebesar 1.575, ini menunjukkan rata-

rata umur bank dalam satuan tahun yang 

ditransformasi dalam nilai logaritma. Standar 

deviasi BAGE 0.209, nilai maksimum 2.032 

dan nilai minimumnya 0.860. Mean CAR 

adalah sebesar 0.206, ini menunjukkan 

besarnya rata-rata rasio total risk weighted 

assets to total capital fund. Standar deviasi 

CAR 0.106, nilai maksimum 1.474 dan nilai 

minimumnya 0.022. Mean BCR adalah 

sebesar 3.294, data ini menunjukkan 

besarnya rata-rata non-performing loans. 

Standar deviasi BCR 2.885, nilai maksimum 

yang dimiliki oleh BCR adalah sebesar 

24.840 sedangkan untuk nilai minimum 

BCRsebesar 0.001. Selanjutnya, hasil analisis 

regresi logistik untuk data penelitian ini 

ditunjukkan di Tabel 4. 

 
Tabel 4. Hasil analisis data 

Independent variables Coefficient Std. Error z-Statistic Probability Odd ratio 

RE/TE 0.9744 0.4023 2.4222 0.015** 2.649 

ROA 0.3485 0.0942 3.7013 0.000*** 1.417 

BSIZE 1.0079 0.1795 5.6163 0.000*** 2.740 

BGRW -2.6579 0.7296 -3.6432 0.000*** 0.070 

BAGE -0.6077 0.5629 -1.0797 0.280 0.545 

CAR 4.9787 1.1514 4.3240 0.000*** 18.155 

BCR -0.0468 0.0626 -0.7477 0.4546 0.954 

C -8.4076 1.4849 -5.6622 0.000*** - 

Catatan: ***Signifikan di 1%; Signifikan di 5% 

Gambaran umum hasil analisis. Hasil 

analisis memiliki nilai McFadden R-squared 

0.2877 dengan LR statistic sebesar 213.3458 

dan Probability (LR statistic) sebesar 0,0000. 

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa variasi 

nilai PPD sebagai variabel dependen secara 

signifikan ditentukan oleh variasi nilai 

ketujuh variabel independen secara bersama-

sama sebesar 28.77%. Hasil uji expectation-

prediction evaluation for binary specification 

menunjukkan bahwa model penelitian ini 

benar secara total sebesar 78.72%. Hasil uji 

goodness of fit menggunakan evaluation for 

binary specification menghasilkan nilai 

Hosmer and Lemeshow’s (H-L) Statistic 

2.7037 dengan Probability Chi-Sq (8) sebesar 

0.9516, dan Andrews Statistic sebesar 

49.8688 dengan Probability Chi-Sq (10) 

sebesar 0.0000. Angka-angka itu 

mengindikasikan bahwa model regresi 

logistik adalah layak atau telah menunjukkan 

goodness of fit yang sangat memadai.  

 Merujuk pada Tabel 4 diketahui bahwa 

variabel RE/TE, ROA, BSIZE dan CAR 

memiliki pengaruh dengan arah yang positif 

dan signifikan terhadap peluang bank untuk 

membayar dividen (PPD). Dengan demikian, 

bank yang memiliki RE/TE, ROA, BSIZE 

dan CAR yang lebih besar akan berpeluang 

lebih besar untuk membayar dividen. 

Adapun, peluang itu masing-masing 2.649, 

1.417, 2.740 dan 18.155 kali lebih besar 

daripada bank dengan RE/TE, ROA, BSIZE 

dan CAR yang lebih kecil. Sebaliknya, bank 

dengan BGRW yang lebih besar secara 

signifikan memiliki peluang yang lebih kecil 

untuk membayar dividen, dengan odd ratio 

sebesar 0.070. Bukti empirik yang ditemukan 

pada penelitian ini mendukung eksistensi life 

cycle model of dividends.  
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Merujuk pada Tabel 4 diketahui bahwa 

variabel BAGE tidak berpengaruh terhadap 

peluang bank untuk membagikan dividen 

(PPD) kepada para pemegang saham. 

Dengan demikian, bukti empirik ini tidak 

memberikan dukungan eksistensi life cycle 

model of dividends. Hasil analisis juga 

menunjukkan bahwa variabel BCR, tidak 

terkait secara signifikan dengan peluang bank 

untuk membagikan dividen (PPD). Dengan 

demikian, bukti empirik ini mengindikasikan 

bahwa besarnya rasio kredit bermasalah yang 

diproksi dengan variabel non-performing 

loans tidak memiliki hubungan dengan 

peluang bank untuk membayar dividen. 

 Berdasarkan pada gambaran umum 

hasil analisis data, selanjutnya dilakukan 

pembahasan dengan merujuk pada teori dan 

hasil-hasil studi sebelumnya. 

 

 RE/TE dan peluang untuk 

membayar dividen.  Hasil analisis data 

menunjukkan bahwa RE/TE memiliki 

pengaruh dengan arah yang positif serta 

signifikan terhadap PPD. Ini berarti bahwa 

bank dengan RE/TE yang lebih besar secara 

signifikan berpeluang lebih besar untuk 

membayar dividen daripada bank dengan 

RE/TE yang lebih kecil. Hasil ini mendukung 

life cycle model of dividend. Premis yang 

mendasari hubungan RE/TE dengan peluang 

untuk membayar dividen adalah bahwa 

perusahaan muda memiliki sedikit atau tidak 

ada ekuitas yang bisa dipertahankan, 

sehingga lebih bergantung pada pendanaan 

eksternal [20]. Sebaliknya, perusahaan-

perusahaan yang sudah mencapai tahap 

kedewasaan dan dengan aliran kas bebas 

yang positif, serta telah berkurangnya 

peluang pertumbuhan, mereka memiliki 

kemampuan yang lebih besar untuk 
mempertahankan laba bersih. Oleh karena 

itu, perusahaan pada tahap ini (maturity) 

biasanya mempunya RE/TE yang lebih besar 

sehingga bank berpotensi yang lebih besar 

untuk membagikan dividen kepada 

shareholders. Studi [12] membuktikan bahwa 

nilai yang lebih besar  untuk RE/TE 

mengindikasikan bahwa perusahaan berada 

di siklus hidup tahap selanjutnya (maturity), 

sedangkan perusahaan dengan nilai RE/TE 

yang lebih rendah mengindikasikan bahwa 

perusahaan itu masih berada di siklus hidup 

tahap awal. Bukti empirik yang ditemukan 

ini mendukung studi [33] dan [12] yang 

melaporkan bahwa antara RE/TE dan  

keputusan perusahaan untuk membayar 

dividen memiliki hubungan yang positif.  

 

 Profitabilitas dan peluang untuk 

membayar dividen. Life-cycle theory of 

dividends memprediksi bahwa hubungan 

antara profitability dan kebijakan 

pembayaran dividen itu adalah positif. 

Merujuk pada hasil analisis data diketahui 

bahwa ROA memiliki pengaruh dengan arah 

yang positif serta signifikan terhadap PPD. 

Hasil ini membuktikan bahwa bank dengan 

ROA yang lebih besar secara signifikan 

berpeluang yang lebih besar untuk membayar 

dividen (PPD). Bukti empirik yang 

ditemukan ini mendukung eksistensi life 

cycle model of dividend. Hasil yang 

menunjukkan pengaruh positif profitabilitas  

(ROA) terhadap peluang untuk membayar 

dividen (PPD) sejalan dengan beberapa studi 

sebelumnya, seperti [26], [24], [12] dan [13] 

yang menemukan dan melaporkan bahwa 

antara ROA dan peluang perusahaan untuk 

membayar dividen (PPD), terkait positif. 

Bukti empirik yang ditemukan ini menolak 

studi [17] yang menemukan dan melaporkan 

bahwa profitability adalah penentu negatif 

dividend pay-out perusahaan-perusahaan di 

Turki, dan hasil studi  [34] melaporkan 

adanya pengaruh yang negatif dari 

profitability terhadap dividend yield bank di 

Arab Saudi. 

 

 Bank size dan peluang untuk 

membayar dividen.  Life cycle theory of 

dividends memprediksi bahwa hubungan 

antara size dan pembayaran deviden adalah 

positif. Merujuk pada hasil analisis data 

diketahui bahwa BSIZE memiliki pengaruh 

dengan arah yang positif serta signifikan 

terhadap PPD. Hal ini mengindikasikan 

bahwa sektor bank di BEI yang dengan size 
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yang lebih besar secara signifikan memiliki 

peluang lebih besar untuk membagikan 

dividen daripada bank dengan size yang lebih 

kecil. Bukti empirik yang ditemukan ini 

mendukung life cycle model of dividends. 

Selanjutnya hasil penelitian ini sesuai dengan 

hasil beberapa studi sebelunya, seperti [26], 

[24], dan [12] yang melaporkan bahwa antara 

ukuran (size) dan peluang perusahaan untuk 

membayar dividen, memiliki hubungan yang 

positif. Namun demikian, bukti empirik yang 

ditemukan ini tidak sesuai dengan beberapa 

hasil studi sebelumnya, seperti [35] dan [36] 

yang dalam studinya tidak bisa membuktikan 

hubungan yang signifikan antara size dan 

kebijakan pembayaran dividen. Selanjutnya, 

bukti empirik yang ditemukan ini bertolak 

belakang dengan hasil studi  [37] yang 

melaporkan bahwa size merupakan penentu 

negatif kebijakan pembayaran dividen di 

perusahaan-perusahaan Jepang. 

 

 Bank growth dan peluang untuk 

membayar dividen.  Life cycle theory of 

dividends memprediksi hubungan negatif 

antara growth dan kebijakan pembayaran 

dividen. Selanjutnya, merujuk pada hasil 

analisis data diketahui bahwa BGRW 

memiliki pengaruh dengan arah yang negatif 

serta signifikan terhadap PPD. Bukti empirik 

ini mengindikasikan bahwa bank dengan 

growth yang lebih tinggi secara signifikan 

berpeluang lebih kecil untuk membayar 

dividen daripada bank dengan growth yang 

lebih rendah. Hasil analisis data ini adalah 

mendukung life cycle model of dividends. 

Life cycle theory mengungkapkan bahwa 

perusahaan dengan growth opportunity yang 

lebih besar memerlukan  suport dana yang 

tidak sedikit bahkan sangat besar dari hasil 

operasional (sumber internal), sehingga tidak 

memiliki peluang untuk membayar dividen 

[4] dan [5]. Bukti empirik yang ditemukan 

ini sesuai dengan hasil studi [12] yang juga 

membuktikan bahwa growth berpengaruh 

negatif terhadap peluang perusahaan untuk 

membayar dividen tunai. Namun demikian, 

bukti empirik yang ditemukan ini tidak 

sesuai, bahkan bertentangan, dengan studi 

[22] yang melaporkan dampak positif growth 

pada kebijakan pembayaran dividen. Hasil 

studi [22] menggunakan signaling theory 

mengungkapkan bahwa tidak jarang 

perusahaan yang memiliki growth 

opportunity yang tinggi membagikan dividen 

lebih besar. Hal ini karena dengan 

pembayaran dividen perusahaan dapat 

mengkomunikasikan bahwa ke depannya 

perusahaan memiliki peluang pertumbuhan. 

 

 Bank age dan peluang untuk 

membayar dividen.  Hasil analisis data 

memperlihatkan bahwa BAGE tidak 

memiliki pengaruh terhadap PPD. Bukti 

empirik yang ditemukan ini menunjukkan 

bawah umur tidak memiliki hubungan yang 

signifikan dengan peluang bank untuk 

membayar dividen, sehingga menolak life 

cycle model of dividends. Bukti empirik yang 

dilaporkan ini mengindikasikan bahwa bank 

dengan umur yang lebih tua tidak selalu 

identik dengan size yang lebih besar, lebih 

profitable, dan dengan RE/TE yang lebih 

besar, dan mungkin bank tersebut masih tetap 

berusaha untuk melakukan ekspansi. Dengan 

demikian, bank-bank tersebut belum 

memiliki peluang untuk membayar dividen. 

Studi sebelumnya yang menguji hubungan 

antara age dan kebijakan pembayaran dividen 

melaporkan temuan yang tidak konsisten. 

Studi [38] membuktikan bahwa perusahaan 

akan meningkatkan dividen selama beberapa 

tahun pertama, yang menurut studi [38] 

mendekati 20 tahun, dan setelah itu, 

perusahaan rata-rata mulai mengurangi 

pembayaran dividennya. Studi [25] di 

perusahaan-perusahaan Nigeria menemukan 

bukti bahwa perusahaan yang lebih muda 

usianya cenderung memiliki peluang lebih 

besar untuk membagikan dividen tunai 

daripada perusahaan yang lebih tua usianya. 

Sedangkan, studi [11], [10], dan [26] 

melaporkan bahwa age bukan merupakan 

penentu signifikan untuk kebijakan 

pembayaran dividen, yang selaras dengan 

temuan penelitian ini. Bukti empirik yang 

ditemukan penelitian ini tidak sama dengan 

hasil-hasil studi sebelumnya, seperti [22], 
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[23], [9] dan [24] yang melaporkan bahwa 

antara age dan peluang perusahaan untuk 

membayar dividen, menunjukkan hubungan 

positif yang signifikan.  

  

 Capital Adequacy Ratio (CAR) dan 

peluang untuk membayar dividen. 

Merujuk pada hasil analisis data diketahui 

CAR memiliki pengaruh dengan arah yang 

positif serta signifikan terhadap PPD. Bukti 

empirik yang ditemukan ini mengisyaratkan 

bahwa bank di BEI yang memiliki CAR yang 

lebih besar cenderung kuat berpeluang lebih 

tinggi untuk membagikan dividen. Bukti 

empirik yang ditunjukkan ini sesuai dengan 

beberapa hasil studi sebelumnya, seperti [24], 

[30], [29], dan [27]. Variabel CAR bukan 

merupakan proksi life cycle model of 

dividends, namun demikian, rasio CAR ini 

merupakan variabel penting bagi bank. Hal 

ini ditunjukkan dengan peraturan Bank 

Indonesia melalui  PBI No. 3/21/PBI/2001. 

Peraturan tersebut mewajibkan kepada semua 

bank umum di Indonesia untuk memiliki 

rasio CAR paling kecil sebesar 8%.  

 

 Bank Credit Risk (BCR) dan peluang 

untuk membayar dividen. Berdasarkan 

hasil analisis dapat diketahui bahwa arah 

pengaruh dari BCR terhadap PPD itu bersifat 

negatif, namun kurang signifikan. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa besarnya BCR yang 

ditanggung oleh bank tidak ada hubungannya 

dengan peluang bank untuk membayar 

dividen. Variabel BCR bukan merupakan 

proksi life cycle model of dividends, tetapi 

BCR merupakan variabel penting dalam arti 

membahayakan bagi bank. Berkenaan 

dengan BCR yang diproksi dengan variabel 

non-performing loans (NPL), Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) melalui peraturan Nomor 
15/POJK.03/2017, mengungkapkan bahwa 

bank-bank di Indonesia yang memiliki NPL 

bersih (net) lebih dari 5% berpotensi untuk 

menghadapi kesulitan yang serius bagi 

kelangsungan usaha mereka. Peneliti 

sebelumnya yang dilakukan oleh [39] 

mengungkapkan bahwa credit risk adalah 

polusi keuangan dan awal krisis perbankan. 

Hal ini karena credit risk yang meningkat 

menunjukkan memburuknya kualitas 

portofolio yang berpotensi pada kerugian 

pinjaman di masa depan dan erosinya modal 

bank. Bank dengan credit risk yang lebih 

besar secara signifikan berpeluang lebih kecil 

untuk membayar dividen [24] [31], yang 

berbeda dengan hail penelitian ini.  

 

4. Kesimpulan 

Secara umum hasil penelitian ini 

mengindikasikan bahwa kebijakan dividen 

sektor bank di Bursa Efek Indonesia 

cenderung kuat untuk mengikuti prediksi life 

cycle model of dividends. Hal ini ditunjukkan 

dengan adanya pengaruh yang positif dari 

RE/TE, ROA dan bank size terhadap 

propensity to pay dividends (PPD), dan 

pengaruh negatif bank growth terhadap PPD. 

Selain itu, yang tidak kalah pentingnya dari 

hasil penelitian ini adalah bahwa CAR, yang 

bukan merupakan proksi variabel life cycle 

model of dividends, juga menunjukkan 

peranan yang penting dalam menentukan 

kebijakan dividen bagi sektor bank di BEI. 

Namun demikian, penelitian ini tidak mampu 

menemukan bahwa bank age dan BCR 

berpengaruh terhadap peluang sektor bank di 

BEI untuk membayar dividen. 

 Penelitian ini memberikan kontribusi 

penting terhadap perkembangan literatur 

keuangan perusahaan, khususnya untuk 

implementasi life cycle model of dividends 

pada sektor bank yang tercatat di BEI. 

Penelitian ini menambah wawasan yang 

bersifat spesifik bagi investors dan calon 

investor ketika mereka memutuskan investasi 

pada sektor bank di BEI. Selain itu, temuan 

penelitian ini dapat memberikan saran penting 

bagi pihak manajemen sektor bank di BEI 

dalam upaya memaksimumkan tingkat 
kesejahteraan para investor mereka melalui 

kebijakan pembayaran dividen.  

 Keterbatasan utama penelitian ini 

adalah bahwa sepenuhnya memanfaatkan 

data sekunder, yang diperoleh dari annual 

report sektor bank yang publish di Bursa 

Efek Indonesia. Dengan demikian, belum 

dapat diungkapkan secara lebih 

http://www.bi.go.id/bank_indonesia2/utama/peraturan/PBI%203212001.PDF
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komprehensif dan akurat tentang latar 

belakang dan motivasi para pengambil 

keputusan (manajemen) berkenaan dengan 

kebijakan pembayaran dividen yang 

ditetapkan. Oleh karena itu, agenda 

penelitian selanjutnya disarankan untuk 

melakukan interviu kepada manajer-manajer 

bank untuk menggali informasi yang lebih 

dalam tentang latar belakang dan motivasi 

mereka ketika melakukan pembayaran 

dividen atau tidak membayar dividen. 

Penelitian ini memiliki kekurangan lain, 

yaitu hanya mempertimbangkan satu proksi 

variabel kebijakan pembayaran dividen yaitu 

propensity to pay dividends (PPD). Oleh 

karena itu, untuk agenda penelitian 

selanjutnya disarankan untuk 

mempertimbangkan proksi-proksi variabel 

kebijakan pembayaran dividen lainnya, 

diantaranya adalah dividend pay-out ratio 

dan dividends yield.  
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