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ABSTRAK 

 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI KEBIJAKAN DIVIDEN PADA 

PERUSAHAAN BADAN USAHA MILIK NEGARA  

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

Oleh : 

Henny Agustini 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cash Position, Debt to 

Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO) dan Sales Growth terhadap 

kebijakan dividen pada Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi penelitian ini adalah  seluruh 

Perusahaan BUMN sebanyak 141 perusahaan. Purposive Sampling digunakan 

sebagai teknik pengambilan sampel dan 12 perusahaan terpilih memenuhi kriteria 

untuk dijadikan sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan data sekunder dan 

metode analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Cash 

Position, Debt to Equity Ratio (DER) dan Sales Growth berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan Total Assets Turnover (TATO) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan Cash 

Position, Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO) dan Sales 

Growth berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Koefisien determinasi 

sebesar 0,494, hal ini berarti variabel independen mampu menjelaskan variabel 

dependen sebesar 49,4%, dan sisanya sebesar 50,6% dijelaskan oleh faktor lain 

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.  

 

Kata Kunci : Cash Position, Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets 

Turnover (TATO), Sales Growth dan Dividend Payout Ratio 

(DPR). 
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ABSTRACT 

 

FACTORS THAT AFFECTING THE DIVIDEND POLICY  STATE OWNED 

ENTERPRISES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

 

By : 

Henny Agustini; Prof. Dr. Hj. Sulastri, M.E, M.Komp.;  

Dr. Yuliani, S.E., M.M. 

 

 

This study aimed to analyze the effect of Cash Position, Debt to Equity Ratio 

(DER), Total Assets Turnover (TATO) and Sales Growth in the Company's 

dividend policy on State-Owned Enterprises (SOEs) that are listed in the Indonesia 

Stock Exchange. The population of this study are all state-owned company as many 

as 141 companies. Purposive sampling was used as the sampling technique and the 

12 companies selected meet the criteria for the research sample. This study uses 

secondary data and multiple regression analysis method. The results showed that 

the Cash Position, DER and Sales Growth have significant effect on dividend 

policy, while TATO has no significant effect on dividend policy. Simultaneously, 

the Cash Position, Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover (TATO) and 

Sales Growth have significant effect on dividend policy. The coefficient of 

determination of 0.494, this means that the independent variable is able to explain 

the dependent variable of 49.4%, and the remaining 50.6% is explained by other 

factors not included in our research model.  

 

Keywords : Cash Position, Debt to Equity Ratio (DER), Total Assets Turnover 

(TATO), Sales Growth and Dividend Payout Ratio (DPR). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Kebijakan dividen adalah salah satu keputusan keuangan yang penting bagi 

perusahaan. Pembagian dividen merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk 

mendistribusikan kemakmuran kepada para pemegang saham. Selain itu, 

kebijakan dividen menjadi bagian penting dari strategi pendanaan jangka panjang 

perusahaan. Kebijakan dividen ditentukan oleh jumlah alokasi laba yang dapat 

dibagikan kepada para pemegang saham, dan alokasi laba yang dapat ditahan 

perusahaan. Semakin besar laba yang ditahan maka semakin kecil laba yang akan 

dibagikan pada para pemegang saham. Pada pengalokasian laba tersebut timbul 

berbagai masalah yang dihadapi.  

Manajer sebagai agen yang diberi amanat oleh pemegang saham untuk 

membuat keputusan yang dapat memaksimumkan kekayaan pemegang saham 

telah menciptakan konflik potensial atas kepentingan masing-masing pihak yang 

disebut dengan konflik keagenan (agency conflict) dalam konteks Teori Keagenan 

(Agency Theory). Konflik agency muncul sebagai akibat adanya pemisahan antara 

kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Konflik kepentingan tidak hanya 

terjadi antara pemegang saham dengan manajer, konflik kepentingan dapat terjadi 

antara pemegang saham dengan kreditur. Pada umumnya para pemegang saham 

menginginkan proyek dengan expected return yang tinggi namun investasi yang 
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memberikan return yang tinggi risikonya juga tinggi, sehingga tingginya risiko 

akan menyebabkan kreditur ikut menanggung risiko  (Sartono, 2001: 205). 

Bagi para investor faktor stabilitas dividen akan lebih menarik daripada 

Dividend Payout Ratio (DPR) yang tinggi. Stabilitas yang dimaksud dalam arti 

tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan yang ditunjukkan oleh 

koefisien arah yang positif. Bagi investor pembayaran dividen yang stabil 

merupakan indikator prospek perusahaan yang stabil pula dengan demikian risiko 

perusahaan juga relatif lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang 

membayar dividen tidak stabil.  Bagi para perusahaan juga demikian, perusahaan 

perlu menetapkan kebijakan dividen secara optimal yaitu suatu kebijakan yang 

menjaga keseimbangan antara peningkatan kemakmuran pemegang saham dengan 

pertumbuhan nilai perusahaan (Sartono, 2001: 251).  

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) memiliki peran yang penting bagi 

negara. BUMN adalah badan usaha yang sebagian atau seluruh kepemilikannya 

dimiliki oleh Negara Kesatuan Republik Indonesia (NKRI), di mana pemegang 

saham terbesarnya berasal dari pemerintah. Perusahaan BUMN memiliki perilaku 

yang berbeda dengan perusahaan swasta dalam hal pembagian dividen. Besarnya 

dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Pada 

perusahaan BUMN, pemerintah sebagai pemegang saham terbesar sangat 

menentukan besarnya dividen yang dibayarkan. 

 Investor dan perusahaan menginginkan kebijakan dividen yang stabil, namun 

kenyataannya rata-rata perkembangan DPR pada perusahaan BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2005-2009 mengalami fluktuasi. 
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Berikut akan ditunjukkan perkembangan DPR Rata-rata perusahaan BUMN yang 

membagikan dividen secara berturut-turut pada periode 2005-2009 : 

 

Gambar 1.1 Grafik Dividend Payout Ratio Rata-rata Perusahaan BUMN 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2005-2009 

Sumber : IDX Statistics (data diolah oleh peneliti) 

 Berdasarkan Gambar 1.1 di atas dapat diketahui tingkat perkembangan rata-

rata DPR perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2005-

2009 mengalami fluktuasi dan tidak mengindikasikan adanya penerapan kebijakan 

dividen yang stabil. Pada tahun 2005 tingkat perkembangan rata-rata dividen 

sebesar 46,20 %, kemudian pada tahun 2006 dan 2007 mengalami kenaikan 

menjadi 51% dan 57,20%. Pada tahun 2008 mengalami penurunan menjadi 

48,80%, dan tahun 2009 kembali mengalami penurunan menjadi 45,60%. 

Bagi perusahaan tugasnya menetapkan kebijakan dividen secara optimal tidak 

sejalan dengan praktiknya. Hal ini dikarenakan sering terjadi hambatan atau 

rintangan untuk merealisasikan tujuan tersebut seperti terjadinya penurunan 

profitabilitas, keharusan membayar bunga utang dan atau terbukanya kesempatan 

investasi yang profitable menyebabkan pihak manajemen membatasi pembayaran 
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dividen. Hal tersebut disebabkan keuntungan yang diperoleh akan dialokasikan 

menjadi laba ditahan sebagai sumber internal perusahaan sehingga mengakibatkan 

harapan pemegang saham untuk mendapatkan dividen tinggi menjadi pudar. 

Meskipun demikian, pihak manajemen tetap berusaha untuk menghindari 

terjadinya pemotongan dividen atau paling tidak membayar dividen secara tetap 

atau yang dikenal dengan nama dividend sticky. 

Ditinjau dari sisi investor, dividen merupakan salah satu penyebab timbulnya 

motivasi investor untuk menanamkan dananya di pasar modal. Terbatasnya 

informasi yang dimiliki investor di pasar modal, menyebabkan perubahan dividen 

dijadikan sebagai sinyal untuk mengetahui performance perusahaan. Perusahaan 

melakukan perubahan kebijakan dividen dengan berbagai alasan, misalnya 

kebijakan mengurangi atau menghapus pembayaran dividen (dividend 

cut/omissions) yang dilakukan perusahaan karena perusahaan membutuhkan dana 

untuk membiayai pertumbuhan. Isu pengurangan dividen dapat memberikan 

pertanda buruk mengenai kinerja keuangan perusahaan.  

Informasi ini akan direspon oleh pihak eksternal sebagai kegagalan 

perusahaan yang berdampak buruk terhadap performance harga saham. Bila 

ditelaah dari sisi internal, keputusan mengurangi dividen belum tentu di 

latarbelakangi oleh penurunan kinerja perusahaan. Jika perusahaan mendapat 

kesempatan yang profitable, maka tidak salah bila investasi tersebut didanai dari 

sumber internal daripada menggunakan utang. Konsekuensi logis dari keputusan 

ini adalah mengorbankan kepentingan pemegang saham karena gagal menerima 

return dalam bentuk dividen. Berdasarkan penilaian yang berbeda dalam 
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menetapkan dividen, perusahaan perlu mempertimbangkan antara dividen saat ini 

dengan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan dan kemakmuran pemegang saham. 

Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tergantung 

pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan dan dilakukan berdasarkan 

pertimbangan berbagai faktor. Menurut Riyanto (2001: 267) ada beberapa faktor 

yang memengaruhi rasio pembayaran dividen, antara lain dipengaruhi oleh 

likuiditas, kebutuhan dana untuk membayar utang, tingkat pertumbuhan, dan 

pengawasan terhadap perusahaan. Menurut Hanafi (2004: 378) bahwa rasio 

pembayaran dividen dipengaruhi oleh kesempatan investasi, profitabilitas, 

likuiditas, akses ke pasar uang, stabilitas pendapatan dan pembatasan-pembatasan. 

Cash Position (CP) adalah jumlah kas yang dimiliki perusahaan dalam suatu 

waktu tertentu. Faktor yang memengaruhi kebijakan dividen adalah posisi 

likuiditas di mana manajemen perusahaan mempertahankan tingkat likuiditas 

tertentu untuk memberikan perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap 

ketidakpastian. Cash Position atau likuiditas adalah faktor penting yang harus 

dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya 

dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh karena dividen 

merupakan cash outflow, maka makin kuatnya cash position perusahaan berarti 

makin besar kemampuannya membayar dividen. 

Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

penggunaan utang di dalam perusahaan. Salah satu rasio yang termasuk dalam 

rasio leverage adalah Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini merupakan 
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kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan 

oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar utang, 

tingginya rasio ini merupakan gejala yang kurang baik dalam perusahaan. 

Peningkatan utang pada suatu perusahaan akan memengaruhi besar kecilnya 

dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 

Total Assets Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang menunjukkan 

tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan 

volume penjualan tertentu, semakin tinggi rasio TATO berarti semakin efisien 

penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan. TATO sangat 

penting bagi para investor dan para kreditur, tetapi akan lebih penting bagi pihak 

perusahaan karena hal ini akan menunjukkan efisien atau tidak efisiennya 

penggunaan seluruh aktiva di dalam perusahaan.  

Suatu perusahaan yang berada dalam industri yang mempunyai laju 

pertumbuhan yang tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untuk 

membelanjai perusahaan. Perusahaan yang tumbuh pesat cenderung mampu 

membagikan dividen yang lebih tinggi. Bagi perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan penjualan (Sales Growth) dan laba yang tinggi, kecenderungan 

perusahaan membagikan dividen lebih konsisten dibandingkan dengan perusahaan 

yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah. 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menganalisis faktor-faktor yang 

diduga memengaruhi kebijakan dividen. Penelitian Marlina & Danica (2009) yang 

menguji pengaruh Cash Position (CP) terhadap kebijakan dividen, menemukan 

bukti bahwa Cash Position (CP) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR). 

Bertolak belakang dengan hasil penelitian tersebut, Satria & Sampurno (2012) 

melalui penelitiannya menemukan bukti bahwa Cash Position (CP) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen yang tercermin dalam Dividend 

Payout Ratio (DPR). 

Penelitian Widiyanti & Indarto (2012) menemukan pengaruh positif dan 

signifikan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 

Namun tidak sejalan dengan penelitian Marlina & Danica (2009) serta              

Apandi (2012), yang memberikan hasil adanya pengaruh negatif dan tidak 

signifikan antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Dividend Payout Ratio 

(DPR). 

Bukti adanya pengaruh positif dan signifikan rasio Total Assets Turnover 

(TATO) terhadap kebijakan dividen ditemukan melalui hasil penelitian Apandi 

(2012), namun pengaruh negatif dan signifikan Total Assets Turnover (TATO) 

ditemukan dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Widiyanto & Indarto (2012). 

Penelitian lain yang mengkaji faktor-faktor yang diduga memengaruhi kebijakan 

dividen juga pernah dilakukan oleh Laksono (2006), salah satunya dengan 

memasukkan faktor Sales Growth dalam model penelitiannya. Ditemukan hasil 

bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan dari Sales Growth terhadap 

Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian yang tidak konsisten diperoleh 

oleh Hikmah & Astuti (2012), yang menemukan bukti adanya hubungan negatif 

dan tidak signifikan dari Sales Growth terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 
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 Berdasarkan adanya ketidakkonsistenan pembayaran dividen dari rata-rata 

perusahaan BUMN di BEI periode 2005-2009 dan adanya research gap dari 

penelitian sebelumnya, maka perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen yang diproksikan melalui 

Dividend Payout Ratio (DPR). Selain itu, penelitian ini secara lebih khusus akan 

menganalisis hubungan dan besarnya pengaruh pertimbangan manajemen atas 

variabel-variabel Cash Position, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover dan 

Sales Growth.  

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas maka penulis 

mengambil judul penelitian “Faktor-Faktor yang Memengaruhi Kebijakan 

Dividen pada Perusahaaan Badan Usaha Milik Negara di Bursa Efek Indonesia”. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka penulis dapat 

merumuskan permasalahan sebagai berikut : 

1) Bagaimana pengaruh Cash Position terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia ? 

2) Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia ?  

3) Bagaimana pengaruh Total Asset Turnover terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia ?  

4) Bagaimana pengaruh Sales Growth terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia ?  
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5) Bagaimana pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio, Total Asset 

Turnover dan Sales Growth secara simultan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia ? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah : 

1) Menganalisis dan mengetahui pengaruh Cash Position terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia. 

2) Menganalisis dan mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia. 

3) Menganalisis dan mengetahui pengaruh Total Assets Turnover terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia. 

4) Menganalisis dan mengetahui pengaruh Sales Growth terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia. 

5) Menganalisis dan mengetahui pengaruh Cash Position, Debt to Equity Ratio, 

Total Asset Turnover dan Sales Growth secara simultan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen sehingga dapat memberikan wawasan 

dan pengetahuan yang lebih mendalam mengenai kebijakan dividen perusahaan 
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BUMN. Secara teoritis akademis penelitian ini diharapkan memberikan 

sumbangan terhadap teori kebijakan dividen antara lain : Dividend Irrelavance 

Theory dari Modigliani dan Miller (M-M), Bird in the Hand Theory yang 

dikemukakan Gordon (1959) & Lintner (1956), serta Tax Differential Theory 

yang dikemukakan oleh Lintzberg & Ramaswarny.  

 

1.4.2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam pembuatan 

keputusan terhadap kebijakan dividen agar dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi masukan bagi investor dan 

calon investor dalam mempertimbangkan pembuatan keputusan untuk membeli 

dan menjual saham sehubungan dengan harapannya terhadap dividen yang 

dibayarkan. 

 

1.5. Sistematika Penulisan 

Penelitian ini terdiri dari 6 bab yang dapat diuraikan sebagai berikut : 

1) BAB I : Pendahuluan, bab ini menguraikan latar belakang, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

2) BAB II : Tinjauan Pustaka, bab ini menguraikan landasan teori, penelitian 

terdahulu, kerangka konseptual dan hipotesis penelitian. 

3) BAB III : Metode Penelitian, bab ini membahas mengenai ruang lingkup 

penelitian, rancangan penelitian, populasi penelitian, sampel dan teknik 
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pengambilan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel penelitian, 

teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

4) BAB IV : Gambaran Data, bab ini menampilkan gambaran data empiris 

masing-masing variabel dari setiap perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian. 

5) BAB V : Hasil Penelitian dan Pembahasan, bab ini merupakan inti skripsi, 

bagian ini menunjukkan tingkat penguasaan peneliti terhadap pengembangan 

ilmu, paradigma, konsep dan teori yang dipadukan dengan hasil empirik 

penelitian. 

6) BAB VI : Penutup, bab ini menyajikan kesimpulan berdasarkan hasil 

pembahasan serta saran-saran bagi para peneliti selanjutnya. 
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