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Abstrak

  Kebijakan dividen pada sebuah perusahaan masih menjadi topik yang menarik untuk didiskusikan 

karena hingga saat ini belum ada kesepakatan mengenai faktor apa yang melatarbelakanginya. Seperti 

dengan apa yang terjadi pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia, bahwa sebagian

ada  yang  membayarkan  dividen, namun  sebagian  lain  ada  yang  tidak  membayarkan  dividen.  Dengan 

demikian penelitian ini berusaha untuk mendalami faktor-faktor penentu mengapa perusahaan tersebut 

membayar atau tidak membayar dividen. Hipotesis awal penelitian ini menggunakan sudut padang teori 

daur  hidup  perusahaan  untuk  membuktikan  mengapa  perusahaan  memilih  kebijakan  dividen.  Untuk

mencapai  tujuan  penelitian,  maka  digunakan  metode  pendekatan  asosiatif  yang  meneliti  pengaruh 

variabel bebas berupa daur hidup perusahaan terhadap variabel terikat berupa kebijakan dividen. Analisis 

data yang digunakan yaitu SEM-PLS dengan bantuan alat WarpPLS. Hasil penelitian mengungkapkan 

bahwa kebijakan  dividen  pada perusahaan  manufaktur  yang  terdaftar  di  BEI  dipengaruhi oleh  faktor-

faktor daur hidup perusahaan berupa RE/TE, profitabilitas, umur perusahaan, ukuran perusahaan, dan 

kesempatan tumbuh. Temuan ini mampu menjawab bahwa kebijakan dividen di Indonesia cenderung 

menganut pada teori daur hidup perusahaan.

Kata Kunci: teori daur hidup; kebijakan dividen; perusahaan manufaktur.

Testing the firm's life cycle theory on dividend policy

Abstract

  Dividend policy in a company is still an interesting topic to discuss because until now there has 

been  no  agreement  on  what  factors influence  it.  As  with  what  happened  to  manufacturing  sector 

companies  on  the  Indonesia  Stock  Exchange,  some  of  them  paid  dividends,  but  others  did  not  pay 

dividends. Thus this study seeks to explore the determinants of why the company pays or does not pay

dividends. The initial hypothesis of this study uses the perspective of the company's life cycle theory to 

prove  why  companies  choose  dividend  policies.  To  achieve  the  research  objectives,  an  associative 

approach  method  is  used  which  examines  the  effect  of the  independent  variable  in  the  form  of  the 

company's life cycle on the dependent variable in the form of dividend policy. The data analysis used

was SEM-PLS with the help of the WarpPLS tool. The results of the study reveal that the dividend policy 

of manufacturing companies listed on the IDX is influenced by company life cycle factors such as RE /

TE, profitability, company age, company size, and growth opportunities. This finding is able to answer

that dividend policy in Indonesia tends to adhere to the company's life cycle theory.

Keywords: life cycle theory; dividend policy; manufacturing company.
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PENDAHULUAN 

Apakah yang membuat perusahaan membayar dividen? Pertanyaan ini masih sangat relevan untuk 

terus dipertanyakan hingga saat ini. Penentu kebijakan dividen telah diteliti selama beberapa dekade, 

namun belum ada konsensus mengenai faktor mana yang mempengaruhi kecenderungan untuk 

membayar dividen dan seberapa besar dividen dibayarkan (Dewasiri dkk., 2019). Penelitian terdahulu 

telah banyak yang mengidentifikasi permasalahan ini dan diperoleh banyak teori untuk menjelaskan 

mengenai dividen, seperti teori burung di tangan (Gordon, 1959; Lintner, 1956); teori preferensi pajak 

(Elton & Gruber, 1970); teori sinyal (Bhattacharya, 1979); teori agensi (Miller & Modigliani, 1961); 

teori arus kas bebas (Jensen, 1986); teori pecking order (Myers & Majluf, 1984); teori catering (Baker 

& Wurgler, 2004); dan teori daur hidup (Mueller, 1972). 

Meskipun telah banyak teori pendukung dalam menjelaskan kebijakan dividen, Black (1996) 

memperkirakan bahwa isu kebijakan dividen di perusahaan akan selalu menjadi teka-teki (dividend 

puzzle) karena terdapat banyak perspektif tentang determinannya. Namun, perspektif manapun yang 

dipakai untuk melihat kebijakan dividen, mayoritas isu yang berkembang mengenai dividen sebetulnya 

bermuara pada bagaimana meningkatkan kekayaan pemegang saham (Budiarso dkk., 2019; Hanlon & 

Hoopes, 2014; Kalay & Loewenstein, 1986). Karena bagaimanapun perusahaan memiliki kewajiban 

untuk memenuhi harapan pemegang saham melalui semua kebijakan yang diambil manajemen 

(Eisdorfer dkk., 2015; Hanlon & Hoopes, 2014). 

Perihal kebijakan dividen, Mai & Setiawan (2021) telah mengamati perusahaan-perusahaan yang 

melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2000 hingga 2017. 

Beberapa poin yang dapat diidentifikasi adalah (i) rata-rata umur dari perusahaan yang membayar 

dividen adalah 22,52 tahun, sementara rata-rata umur dari perusahaan yang tidak membayar 17.40 tahun; 

(ii) rata-rata pertumbuhan untuk perusahaan yang membayar dividen adalah 36%, sementara yang tidak 

membayar adalah 73%; dan (iii) rata-rata profitabilitas untuk perusahaan yang membayar dividen adalah 

10%, sementara yang tidak membayar adalah 5%.  

Hasil studi tersebut menunjukkan kecenderungan bahwa kebijakan dividen pada perusahaan di 

Indonesia lebih kuat dipengaruhi oleh perspektif teori daur hidup perusahaan. 

Denis & Osobov (2008) telah melakukan studi di beberapa negara yaitu Amerika Serikat, Kanada, 

Inggris, Jerman, Perancis, dan Jepang dengan kesimpulan akhir bahwa kecenderungan untuk membayar 

dividen lebih besar pada perusahaan-perusahaan dengan ukuran yang lebih besar, lebih profitable, dan 

yang memiliki Retained Earnings to Book Value of Total Equity (RE/TE) yang lebih besar. Sejalan 

dengan hal tersebut, Baker & Kilincarslan (2019) menemukan bahwa perusahaan-perusahaan di Turki 

yang tidak membayar dividen cenderung memiliki ukuran yang lebih kecil, relatif lebih muda (in the 

earlier stage of their life cycle), memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi, memiliki tingkat 

profitabilitas yang rendah (atau merugi), dan memiliki penghasilan yang kecil (atau negatif). 

Di sisi lain, terdapat pula yang menyampaikan hasil studi berlainan atau bahkan bertentangan 

dengan studi di atas. Misalnya, Hassani & Dizaji (2013) yang meneliti di Tehran Stock Exchange, 

penelitiannya tidak menemukan hubungan yang signifikan antara rasio RE/TE dan pembayaran dividen. 

Studi Wahjudi (2019) melaporkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan-perusahaan di Indonesia. Sedangkan Kuzucu (2015) berpendapat bahwa profitabilitas justru 

menjadi  penentu negatif kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan di Turki. Al-Najjar & 

Hussainey (2011) tidak menemukan dampak signifikan dari firm size terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan Thirumagal & Vasantha (2017) membuktikan adanya hubungan positif antara kesempatan 

tumbuh dan kebijakan dividen, yang artinya ketika perusahaan memiliki kesempatan untuk tumbuh 

justru mereka lebih memilih untuk memberikan dividen. 

Berdasarkan fenomena yang disampaikan Mai & Setiawan (2021) mengenai kebijakan dividen di 

Indonesia serta kesenjangan beberapa studi terdahulu (Al-Najjar & Hussainey, 2011; Denis & Osobov, 

2008; Hassani & Dizaji, 2013; Kent Baker & Kilincarslan, 2019; Kuzucu, 2015; Thirumagal & Vasantha, 

2017; Wahjudi, 2019) yang telah menguji daur hidup perusahaan sebagai faktor penentu kebijakan 

dividen, maka menarik untuk dilakukan penelitian lebih lanjut untuk menguji kembali teori daur hidup 

perusahaan terhadap kebijakan dividen. Studi ini mencoba untuk menguji teori daur hidup pada 
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perusahaan di Indonesia, lebih khusus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan dengan jumlah anggota terbesar pada BEI. 

Selain itu, sektor manufaktur di Indonesia merupakan yang terbesar di kawasan ASEAN (Kemenperin, 

2019). Dengan demikian diharapkan pemilihan objek ini dapat menjadi representasi dari kebijakan 

dividen secara umum perusahaan-perusahaan di Indonesia. 

METODE 

Penelitian ini berusaha untuk melihat hubungan asosiatif antar variabel bebas dan variabel terikat 

dengan data penelitian yang digunakan adalah data sekunder yang berasal dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Untuk itu pendekatan penelitian ini bersifat kuantitatif. Variabel penelitian ini sebanyak 6 (enam) 

variabel yang terdiri dari 1 (satu) variabel terikat dan 5 (lima) variabel bebas. Variabel terikat 

menggunakan proksi Propensity to Pay Dividends (PPD) yang merupakan variabel biner yang nilainya 

ditentukan dengan memberi angka 1 (satu) untuk perusahaan yang membayar dividen, dan angka 0 (nol) 

untuk yang tidak membayar. Sedangkan variabel bebas yang digunakan yaitu: RE/TE (Retained earnings 

dibagi book value of total equity), profitabilitas (ROA atau Return on Assets), Umur perusahaan 

(Logaritma natural dari jumlah tahun mulai perusahaan berdiri hingga tahun pengamatan), Ukuran 

perusahaan (Logaritma dari total assets), dan Kesempatan tumbuh (Total penjualan pada tahun 

pengamatan dikurangi total penjualan satu tahun sebelumnya, dibagi total penjualan tahun sebelum). 

Sampel data diperoleh melalui purposive sampling dengan kriteria: (i) perusahaan termasuk 

kelompok sektor manufaktur yang terdaftar di BEI; (ii) perusahaan telah terdaftar minimal semenjak 

2012 hingga 2018 dan tidak pernah delisting; dan (iii) memiliki laporan keuangan beserta seluruh data 

yang diperlukan dari periode 2012 hingga 2018 dan dapat diakses. Dengan kriteria yang telah disebut di 

atas maka diperoleh sebanyak 116 perusahaan sehingga jumlah pengamatan selama 7 tahun (2012-2018) 

sebanyak 812. 

Adapun dalam menganalisis data digunakan pendekatan SEM-PLS. PLS-SEM merupakan 

pendekatan statistik untuk memodelkan variabel yang tidak diamati secara langsung yang dapat diukur 

dengan variasi indikator atau proksi tunggal maupun ganda (Hair, dkk., 2016). Pendekatan ini juga dapat 

mengatasi multikolinearitas yang kadang terjadi pada regresi tradisional (Avkiran, 2018, hlm. 1–23). 

Sedangkan alat bantu yang digunakan adalah WarpPLS versi 7. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada tahapan awal penelitian yang dilakukan terlebih dahulu dilakukan pengujian statistik 

deskriptif untuk melihat sebaran data penelitian yang telah dikumpulkan. Adapun maksud dari pengujian 

ini untuk melihat mean atau rata-rata, median, nilai maksimal, nilai minimal, dan standar deviasi. Berikut 

disajikan pada tabel di bawah hasil yang telah diperoleh pada pengujian statistik deskriptif. 

Tabel 1. Statistik deskriptif 

Variabel Mean Median Nilai Maksimal Nilai Minimal Standar deviasi 

Kebijakan dividen 0,409 0 1 0 0,492 

RE/TE 0,324 0,379 93,731 -56,382 4,703 

Profitabilitas 0,068 0,036 3,207 -0,550 0,182 

Umur perusahaan 3,586 3,615 4,770 1,203 0,388 

Ukuran perusahaan 6,325 6,243 8,471 4,951 0,697 

Kesempatan tumbuh -0,021 0,042 36,083 -1 1,362 

Berdasarkan pengujian statistik deskriptif pada tabel 1 di atas dapat diketahui rata-rata variabel 

kebijakan dividen sebesar 0,409, median 0, karena merupakan variabel dummy maka nilai maksimalnya 

adalah 1 dan nilai minimalnya 0, sedangkan standar deviasinya sebesar 0,492. Rata-rata variabel RE/TE 

sebesar 0,324, median 0,379, nilai maksimal 93,731, nilai minimal -56,382, dan standar deviasinya 

sebesar 4,703. Terdapat kesenjangan yang cukup antara nilai maksimal dan nilai minimal pada RE/TE. 

Hal ini menunjukkan pendanaan pada perusahaan ada yang dominan dapat dilakukan oleh internal (oleh 

perusahaan dengan RE/TE tingg), sedangkan perusahaan lainnya mengandalkan pendanaan eksternal 

(oleh perusahaan dengan RE/TE rendah atau negatif). Rata-rata variabel profitabilitas sebesar 0,068, 
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median 0,036, nilai maksimal 3,207, nilai minimal -0,550, dan standar deviasinya sebesar 0,182. Dapat 

dilihat bahwa perusahaan manufaktur pada periode tersebut banyak yang mengalami kerugian bahkan 

rata-ratanya menujukkan capaian yang kurang menggembirakan. Rata-rata variabel Umur perusahaan 

sebesar 3,586, median 3,615, nilai maksimal 4,770, nilai minimal 1,203, dan standar deviasinya sebesar 

0,388. Rata-rata variabel Umur perusahaan sebesar 6,325, median 6,243, nilai maksimal 8,471, nilai 

minimal 4,951, dan standar deviasinya sebesar 0,697. Rata-rata variabel Kesempatan tumbuh sebesar -

0,021, median 0,042, nilai maksimal 36,083, nilai minimal -1, dan standar deviasinya sebesar 1,362. 

Model pengukuran 

Dalam pendekatan PLS-SEM, penting untuk menguji validitas konstruk karena dapat 

menunjukkan pengukuran yang memadai dari semua konstruksi, yaitu yang dapat dinilai dengan 

validitas konvergen (Average Variance Extracted (AVE)) dan reliabilitas konstruk (Composite 

Reliability) (Hair, Jr. dkk., 2016; Ramli dkk., 2018). 

Tabel 2. Model pengukuran 

Variabel AVE CR 

Kebijakan dividen 1,000 1,000 

RE/TE 1,000 1,000 

Profitabilitas 1,000 1,000 

Umur perusahaan 1,000 1,000 

Ukuran perusahaan 1,000 1,000 

Kesempatan tumbuh 1,000 1,000 

Hasil analisis data pada tabel 2 di atas menunjukkan bahwa seluruh konstruksi menampilkan nilai 

AVE di atas 0,5. Demikian juga, nilai CR seluruh konstruk di atas nilai minimal 0,7.  Menurut Henseler 

dkk. (2017) hal tersebut menunjukkan bahwa semua ukuran memenuhi kriteria yang umum disarankan 

untuk penilaian model pengukuran. Dalam artian bahwa model layak untuk dilanjutkan pada tahapan 

selanjutnya. 

Model struktural 

Pada tahapan ini dapat dihasilkan bobot pengaruh dari setiap variabel bebas terhadap variabel 

terikat. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 3 di bawah. 

Tabel 3. Model struktural 

Model Koefisien (β) Std. Error P value 

RE/TE => Kebijakan dividen (H1) 0,042 0,035 0,013** 

Profitabilitas => Kebijakan dividen (H2) 0,316 0,034 0,000* 

Umur perusahaan => Kebijakan dividen (H3) 0,052 0,035 0,038** 

Ukuran perusahaan => Kebijakan dividen (H4) 0,336 0,034 0,000* 

Kesempatan tumbuh => Kebijakan dividen (H5) -0,011 0,035 0,024** 

Average path coefficient (APC) = 0,151 

Average R-squared (ARS) = 0,234 

Average adjusted R-squared (AARS) = 0,229, P<0,001* 

Tenenhaus GoF = 0,484, small >= 0.1, medium >= 0.25, large >= 0.36 

* signifikan pada level 1%, ** signifikan pada level 5% 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 3 di atas, dapat dilihat bahwa semua variabel bebas 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel RE/TE, umur perusahaan, dan 

kesempatan tumbuh signifikan pada level 5%, sedangkan variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan 

signifikan pada level 1%. Di samping itu, model penelitian ini menghasilkan AARS sebesar 22,9 persen 

dengan tingkat signifikansi 1%. Angka tersebut menunjukkan kualitas penjelas secara keseluruhan 

variabel bebas. Sedangkan secara keseluruhan, model ini dikatakan baik karena memiliki kriteria 

Tenenhaus GoF yang besar (di atas 0,36). 

Pengaruh re/te terhadap kebijakan dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel RE/TE memiliki pengaruh positif yang signifikan 

pada level 5%, sehingga semakin besar rasio RE/TE maka semakin besar kemungkinan bagi perusahaan 
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untuk membayarkan dividen. Rasio RE/TE memperlihatkan seberapa besar dana internal yang dimiliki 

perusahaan sehingga perusahaan memiliki opsi untuk memperoleh pendanaan bagi keperluan perusahaan 

di masa depan. Rasio RE/TE yang tinggi bagi perusahaan menjadi sinyal bahwa perusahaan tersebut 

telah mencapai tahap dewasa. Dengan demikian, RE/TE yang lebih besar dapat memungkinkan 

perusahaan untuk menyisihkan sebagian laba ditahannya untuk membayar dividen karena perusahaan 

dianggap memiliki dana internal yang cukup. Hasil ini mampu menjawab hipotesis daur hidup 

perusahaan bahwa perusahaan yang dewasa dalam hal ini yang memiliki RE/TE tinggi maka perusahaan 

akan memutuskan untuk membayar dividen (Dewasiri dkk., 2019; Labhane & Mahakud, 2016; Mai & 

Setiawan, 2021; Singla & Samanta, 2019). 

Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif yang 

signifikan pada level 1%, sehingga semakin besar rasio profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka 

semakin besar kemungkinan bagi perusahaan untuk membayarkan dividen. Rasio profitabilitas 

menunjukkan seberapa besar perusahaan memperoleh laba (dan dalam hal ini diproksikan oleh Return 

on Assets) dari  aset yang yang dimiliki. Perolehan ROA yang semakin tinggi membuat perusahaan 

semakin percaya diri untuk memutuskan membagikan dividen kepada para pemegang saham. 

Keuntungan perusahaan masih sangat fleksibel untuk dialokasikan kepada berbagai kebutuhan 

perusahaan. Dengan demikian wajar bila perusahaan yang memiliki keuntungan yang lebih besar bisa 

menyisihkan sebagian ataupun bila mungkin seluruhnya untuk dibagikan kepada pemegang saham 

melalui dividen. Hasil ini mampu menjawab hipotesis daur hidup perusahaan bahwa perusahaan yang 

dewasa dalam hal ini yang memiliki rasio profitabilitas yang tinggi maka perusahaan akan memutuskan 

untuk membayar dividen (Al-Najjar & Hussainey, 2011; Benavides dkk., 2016; Bokpin, 2011; 

Kannadhasan dkk., 2017; Mai & Setiawan, 2021). 

Pengaruh umur perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel umur perusahaan memiliki pengaruh positif yang 

signifikan pada level 5%, sehingga semakin besar umur perusahaan (telah lama berdiri) maka semakin 

besar kemungkinan bagi perusahaan untuk membayarkan dividen. Umur perusahaan memiliki arti 

seberapa lama perusahaan tersebut telah eksis berdiri. Semakin lama perusahaan eksis berdiri 

memperlihatkan perusahaan yang semakin mapan atau berada pada tahap dewasa, sehingga perusahaan 

yang telah lama eksis dipandang mampu membayarkan dividen kepada pemegang saham. Perusahaan 

yang telah mapan tidak banyak melakukan pilihan pada investasi karena perusahaan telah berada pada 

zona nyaman dengan roda bisnis yang berjalan konstan. Hasil ini mampu menjawab hipotesis daur hidup 

perusahaan bahwa perusahaan yang dewasa dalam hal ini yang perusahaan yang berumur lebih lama 

akan memutuskan untuk membayar dividen (Mai & Setiawan, 2021; Ranajee dkk., 2018; Thirumagal & 

Vasantha, 2017). 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang 

signifikan pada level 1%, sehingga semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar kemungkinan 

bagi perusahaan untuk membayarkan dividen. Ukuran perusahaan menunjukkan aset yang besar yang 

dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran maka memperlihatkan perusahaan yang semakin mapan atau 

berada pada tahap dewasa, sehingga perusahaan yang lebih besar dipandang mampu membayarkan 

dividen kepada pemegang saham. Hasil ini mampu menjawab hipotesis daur hidup perusahaan bahwa 

perusahaan yang dewasa dalam hal ini yang perusahaan yang berukuran lebih besar akan memutuskan 

untuk membayar dividen (DeAngelo dkk., 2006; Fama & French, 2001; Mai & Setiawan, 2021). 

Pengaruh kesempatan tumbuh terhadap kebijakan dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel kesempatan tumbuh memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan pada level 5%, sehingga semakin besar kesempatan perusahaan untuk tumbuh maka semakin 

besar kemungkinan bagi perusahaan untuk tidak membayarkan dividen. Kesempatan tumbuh merupakan 

kondisi ketika perusahaan memiliki peluang untuk berkembang di masa depan, sehingga perusahaan 

harus menyediakan pendanaan yang cukup guna menangkap peluang tersebut dengan baik. Dalam 

kondisi seperti ini, perusahaan akan cenderung menahan dan sekecil apapun yang dimiliki untuk lebih 
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dimanfaatkan secara tepat terutama pada kepentingan investasi ataupun memacu pertumbuhan. 

Umumnya, perusahaan yang mengalami hal ini berada pada growth stage (tahapan tumbuh) dengan 

kebutuhan pendanaan yang lebih dari biasanya. Dengan demikian perusahaan yang memiliki kesempatan 

tumbuh atau yang baik akan lebih memilih berinvestasi dibanding membagikan deviden. Hasil ini 

mampu menjawab hipotesis daur hidup perusahaan bahwa perusahaan yang kurang memiliki 

kesempatan untuk tumbuh yang baik akan lebih memilih membayar dividen (Amidu & Abor, 2006; Arko 

dkk., 2014; Dewasiri dkk., 2019). 

SIMPULAN 

Penelitian ini berhasil menemukan: (i) rasio RE/TE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen; (ii) rasio profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen; 

(iii) umur perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen; (iv) ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen; dan (v) kesempatan tumbuh 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Hasil penelitian yang diperoleh telah berhasil membuktikan bahwa kebijakan dividen di Indonesia 

cenderung dipengaruhi oleh teori daur hidup perusahaan. Perusahaan yang telah berada pada tahapan 

dewasa akan lebih memilih untuk membagikan dividen dibanding dengan investasi. Kebijakan investasi 

akan lebih dipilih oleh perusahaan yang sedang mengalami tahap pertumbuhan. 

Diharapkan kepada investor yang ingin menanamkan modelnya pada saham perusahaan, terutama 

pada sektor manufaktur, untuk lebih selektif terhadap saham yang akan dipilih. Bila akan berinvestasi 

jangka pendek, maka dapat dipilih perusahaan yang secara umum telah mencapai tahapan dewasa. 

Dengan harapan perusahaan akan lebih siap untuk membagikan dividen pada akhir buku. Namun bila 

akan berinvestasi jangka panjang, dapat memilih perusahaan yang sedang berkembang karena mereka 

lebih membutuhkan pendanaan untuk investasi. Dengan harapan nilai investasi yang dikeluarkan akan 

terus meningkat di masa yang akan datang. 
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