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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang Penelitian 

Keputusan pembayaran dividen merupakan hal yang penting bagi perusahaan 

karena berkaitan dengan keputusan keuangan maupun investasi. Manajer harus 

mengambil keputusan pendanaan yang tepat dalam menjalankan perusahaan. 

Sumber dana perusahaan dapat berasal pihak internal maupun pihak eksternal. 

Sumber dana perusahaan yang berasal dari pihak internal dapat diperoleh dari 

modal pemilik perusahaan dan laba ditahan. Sedangkan sumber dana perusahaan 

yang berasal dari pihak eksternal dapat diperoleh dari pinjaman kepada pihak lain 

atau dapat diperoleh dari menjual sahamnya di pasar modal. Perusahaan dalam 

berinvestasi saham di pasar modal harus bertujuan untuk memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham. Para investor tentunya mengharapkan imbal hasil 

dari perusahaan dalam bentuk dividen maupun capital gain. 

Pembayaran dividen kepada pemegang saham tidak hanya dilakukan oleh 

perusahaan yang bergerak di sektor swasta saja. Perusahaan milik pemerintah 

seperti Badan Usaha Milik Negara (BUMN) juga turut menyetorkan dividen kepada 

pemerintah rutin setiap tahunnya. Perusahaan BUMN menurut Undang-Undang 

Nomor 19 Tahun 2003 Tentang Badan Usaha Milik Negara adalah “Badan Usaha 

Milik Negara, yang selanjutnya disebut BUMN, adalah badan usaha yang seluruh 

atau sebagian besar modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan langsung 

yang berasal dari kekayaan negara yang dipisahkan”.
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Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang membagikan dividen 

kepada pemegang sahamnya merupakan perusahaan BUMN Go Public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan syarat telah melaksanakan Rapat 

Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) guna mengesahkan laporan keuangan 

dan penggunaan laba perusahaan. Perusahaan BUMN yang ada di Indonesia saat 

ini yang tercatat berjumlah 115 perusahaan. Namun perusahaan BUMN yang 

berstatus Go Public yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

berjumlah 20 perusahaan. Perusahaan BUMN tersebut bergerak di berbagai sektor 

seperti farmasi, energi, industri logam, konstruksi, perbankan, pertambangan, 

semen, angkutan, dan telekomunikasi. 

Pembahasan mengenai pembagian dividen perusahaan BUMN kepada 

pemerintah merupakan hal yang penting untuk dibahas karena mempengaruhi 

terhadap jumlah pendapatan negara sebagai sumber pemasukan APBN. Adapun 

fenomena yang terjadi masih terdapat perusahaan BUMN yang kesulitan dalam 

menyetorkan dividen, sehingga berimbas pada naik turunnya jumlah dividen yang 

disetorkan kepada pemerintah setiap tahunnya. Kendati demikian, beberapa 

perusahaan pelat merah masih turut menyumbang pendapatan terbesar bagi negara 

dengan menyetorkan dividennya.  

Selama kurun waktu tahun 2015-2019 terdapat perusahaan BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan pembayaran dividen, hingga 

terdapat perusahaan BUMN yang memutuskan untuk tidak membayar dividen. 

Selama masa Pemerintahan Presiden Joko Widodo periode 2014-2019 kinerja 

BUMN masih terus melaju melampaui target meskipun tidak sekencang periode 
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pemerintahan sebelumnya pada tahun 2009-2014. Pertumbuhan kinerja BUMN 

tentunya turut berpengaruh kepada kemampuan perusahaan BUMN untuk 

membayar dividen. 

Berdasarkan ㅤberita ㅤyang ㅤdilansir  ㅤoleh ㅤkoran.bisnis.com ㅤyang  ㅤterbit  ㅤpada ㅤ15 

ㅤOktober ㅤ2019, ㅤpertumbuhan ㅤkinerja ㅤBUMN  ㅤberada ㅤdalam ㅤtren ㅤpositif.  

ㅤPertumbuhan ㅤkinerja ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤdari ㅤsisi ㅤaset, ㅤlaba, ㅤekuitas, ㅤdan ㅤdividen 

ㅤmelampui ㅤtarget  ㅤyang  ㅤtelah ㅤditetapkan ㅤdalam ㅤrencana ㅤstrategis. ㅤSelama ㅤperiode 

ㅤ2015-2018 ㅤaset  ㅤBUMN ㅤtumbuh ㅤrata-rata ㅤsebesar ㅤ12%, ㅤsedangkan ㅤuntuk ㅤlaba 

ㅤmengalami ㅤkenaikan ㅤrata-rata ㅤsebesar ㅤ8%. ㅤWalaupun ㅤmengalami ㅤkenaikan,  

ㅤraihan ㅤtersebut  ㅤmasih ㅤkalah ㅤdibandingkan ㅤpada ㅤmasa ㅤpemerintahan ㅤsebelumnya  

ㅤyang ㅤmana ㅤpertumbuhan ㅤaset  ㅤBUMN ㅤsebesar ㅤ17% ㅤdan ㅤlaba ㅤsebesar ㅤ12%. 

ㅤSedangkan ㅤpada ㅤtahun ㅤ2019, ㅤKementrian ㅤBUMN ㅤtelah ㅤmembidik ㅤpertumbuhan  

ㅤaset  ㅤsebesar ㅤ12% ㅤdari ㅤtarget  ㅤtahun ㅤsebelumnya. ㅤSementara ㅤitu, ㅤdari ㅤsisi ㅤlaba 

ㅤditargetkan ㅤtumbuh ㅤsebesar ㅤ8,43% ㅤdibandingkan ㅤproyeksi ㅤtahun ㅤ2018. 

Selama ㅤmasa ㅤPemerintahan ㅤJokowi-JK ㅤemiten ㅤBUMN ㅤyang ㅤbergerak ㅤdi 

ㅤsektor ㅤperbankan ㅤdan ㅤkonstruksi ㅤmemiliki ㅤkinerja ㅤyang ㅤpaling ㅤbaik  

ㅤdibandingkan ㅤsektor ㅤlainnya. ㅤDari ㅤsektor ㅤperbankan, ㅤmeskipun ㅤselama ㅤperiode 

ㅤlima ㅤtahun ㅤPemerintahan ㅤJokowi-JK ㅤsuku ㅤbunga ㅤcenderung ㅤnaik, ㅤtetapi 

ㅤdiimbangi ㅤoleh ㅤpertumbuhan ㅤpinjaman ㅤsebesar ㅤ12%-13%. ㅤSelain ㅤsektor 

ㅤperbankan, ㅤsektor ㅤkonstruksi ㅤjuga ㅤmemiliki ㅤpeforma ㅤyang ㅤbaik ㅤdengan ㅤproyek-

proyek ㅤpemerintah ㅤyang ㅤmarak. ㅤPada ㅤsektor ㅤkonstruksi, ㅤterdapat  ㅤemiten ㅤpelat  

ㅤmerah ㅤyaitu ㅤPT ㅤAdhi ㅤKarya ㅤ(Persero) ㅤTbk, ㅤPT ㅤWaskita ㅤKarya ㅤ(Persero) ㅤTbk, 

ㅤdan ㅤPT ㅤPembangunan ㅤPerumahan ㅤ(Persero) ㅤTbk. ㅤDari ㅤsisi ㅤlaba ㅤbersih ㅤyang  
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ㅤdihasilkan, ㅤselama ㅤperiode ㅤtersebut  ㅤperusahaan-perusahaan ㅤtersebut  ㅤmencatatkan 

ㅤpertumbuhan, ㅤkecuali ㅤADHI ㅤyang ㅤpernah ㅤmengalami ㅤpenurunan ㅤpada ㅤ2016, 

ㅤnamun ㅤpada ㅤtahun ㅤselanjutnya  ㅤADHI ㅤmampu  ㅤmembukukan ㅤkembali 

ㅤpertumbuhan ㅤlaba. ㅤBerikut  ㅤini ㅤdisajikan ㅤgrafik ㅤjumlah ㅤsetoran ㅤdividen ㅤBUMN 

ㅤkepada ㅤPemerintah ㅤtahun ㅤ2015-2019 : 

   

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Gambar 1.1  

Grafik Setoran Dividen BUMN Kepada Pemerintah Tahun 2015-2019 

Sumber : Kementrian Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Kementrian BUMN mengungkapkan terdapat kenaikan dan penurunan jumlah 

dividen yang disetorkan kepada pemerintah selama periode tahun 2015-2019. Pada 

tahun 2015 jumlah dividen yang disetorkan sebesar 36 triliun. Selanjutnya pada 

tahun 2016 jumlah dividen yang disetorkan sebesar 37,1 triliun. Setahun berselang 

pada tahun 2017 jumlah dividen yang setorkan mengalami kenaikan pesat menjadi 

sebesar 43,9 triliun. Pada tahun 2018 jumlah dividen yang disetorkan sebesar 45,1 
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triliun. Namun pada tahun 2019 jumlah dividen yang disetorkan mengalami 

penurunan menjadi sebesar 43,8 triliun. 

Jumlah ㅤentitas ㅤBUMN ㅤpada ㅤmasa ㅤPemerintahan ㅤJokowi-JK ㅤtelah ㅤmengalami 

ㅤpenurunan ㅤsebanyak ㅤdua ㅤkali ㅤperubahan ㅤpada ㅤtahun ㅤ2015 ㅤdan ㅤtahun ㅤ2017. ㅤPada 

ㅤtahun ㅤ2015 ㅤjumlah ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤberkurang ㅤdari ㅤ119 ㅤmenjadi ㅤ118  

ㅤperusahaan ㅤkarena ㅤPT ㅤReasuransi ㅤUmum ㅤIndonesia ㅤ(Persero) ㅤmerger ㅤke ㅤdalam 

ㅤPT ㅤReasuransi ㅤUmum ㅤIndonesia ㅤ(Persero). ㅤPada ㅤtahun ㅤ2017, ㅤjumlah ㅤperusahaan 

ㅤBUMN ㅤberkurang ㅤdari ㅤ118 ㅤperusahaan ㅤmenjadi ㅤ115 ㅤperusahaan ㅤsehubungan 

ㅤdengan ㅤholding ㅤBUMN ㅤyaitu ㅤpengalihan ㅤsaham ㅤnegara ㅤpada ㅤPT ㅤAntam 

ㅤ(Persero) ㅤTbk, ㅤPT ㅤTimah ㅤ(Persero) ㅤTbk, ㅤdan ㅤPT ㅤBukit  ㅤAsam ㅤ(Persero) ㅤTbk 

ㅤkepada ㅤPT. ㅤInalum ㅤ(Persero). 

Di ㅤtengah ㅤpertumbuhan ㅤyang ㅤdicatatkan ㅤBUMN ㅤsecara ㅤumum ㅤpada ㅤperiode 

ㅤlima ㅤtahun ㅤke ㅤbelakang, ㅤmasih ㅤterdapat  ㅤbeberapa ㅤcatatan ㅤyang ㅤperlu  ㅤdiperhatikan 

ㅤke ㅤdepannya. ㅤPengamat  ㅤBUMN ㅤdari ㅤUniversitas ㅤIndonesia ㅤToto  ㅤPranoto  

ㅤmengungkapkan ㅤbahwa ㅤskema ㅤholding ㅤdi ㅤantara ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤdapat  

ㅤmeningkatkan ㅤtata ㅤkelola ㅤperusahaan ㅤyang  ㅤbaik, ㅤsehingga ㅤperusahaan-

perusahaan ㅤBUMN ㅤyang ㅤkesulitan ㅤtidak  ㅤberjalan ㅤsendirian. ㅤLebih ㅤlanjut, ㅤToto  

ㅤmenilai ㅤpengawasan ㅤBUMN ㅤharus ㅤlebih ㅤditingkatkan ㅤkedepannya ㅤseiring ㅤdengan 

ㅤmaraknya ㅤkasus ㅤkorupsi ㅤyang ㅤterjadi ㅤdi ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤagar ㅤkinerja ㅤBUMN 

ㅤdapat ㅤlebih ㅤmaksimal ㅤsehingga ㅤdapat  ㅤmenghasilkan ㅤlaba ㅤyang ㅤtinggi ㅤsehingga 

ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤdapat  ㅤmenyetorkan ㅤdividennya ㅤkepada ㅤpemerintah. 

Selama ini pengelolaan perusahaan BUMN di Indonesia masih dirasa kurang 

efektif. Hal tersebut dibuktikan dengan masih kesulitannya perusahaan BUMN 
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untuk menyetorkan dividen kepada pemerintah sebagai pemilik utama perusahaan 

BUMN. Meskipun perusahaan BUMN sudah banyak yang berstatus TBK dan telah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mana sahamnya dapat diperjualbelikan, 

namun nyatanya pengelolaan perusahaan BUMN masih tetap belum efektif, 

sehingga berdampak kepada jumlah setoran dividen yang belum sesuai harapan 

setiap tahunnya. Selama ini masih banyak perusahaan BUMN yang pengelolaannya 

belum maksimal karena kontrak dengan investor yang tidak berpihak kepada 

pemerintah selaku pemilik utama perusahaan BUMN dan cenderung merugikan 

pemerintah. Kontrak tersebut cenderung menguntungkan investor terutama investor 

asing yang mana negara kita tidak mendapatkan keuntungan maksimal dari 

pengelolaan sumber daya alam yang dikelola oleh perusahaan BUMN tersebut. 

Tentunya pemerintah harus bisa mengelola perusahaan BUMN dengan lebih baik 

agar hasilnya dapat memakmurkan kehidupan seluruh masyarakat Indonesia. 

Dewasa ㅤini ㅤsejumlah ㅤpenelitian ㅤtelah ㅤmemberikan ㅤkontribusi ㅤpemikiran  

ㅤteoritis ㅤdan ㅤbukti ㅤempiris ㅤmengenai ㅤfaktor ㅤpenentu ㅤkeputusan ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmelakukan ㅤpembayaran ㅤdividen ㅤkepada ㅤpara ㅤinvestor ㅤatau ㅤpemegang ㅤsaham.  

ㅤKeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen ㅤyang ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤperusahaan ㅤditetapkan 

ㅤdalam ㅤkebijakan ㅤdividen ㅤmasing-masing  ㅤperusahaan. ㅤKebijakan ㅤdividen 

ㅤmerupakan ㅤkebijakan ㅤdimana ㅤperusahaan ㅤmenetapkan ㅤproporsi ㅤpendapatan 

ㅤuntuk ㅤdibagikan ㅤsebagai ㅤdividen ㅤ(Nurmala, ㅤ2006). ㅤ 

Teori ㅤbaru ㅤyang ㅤberkembang ㅤsaat  ㅤini ㅤtentang ㅤdividen ㅤyang ㅤdikemukakan 

ㅤoleh ㅤBaker ㅤdan ㅤWurgler ㅤ(2004a) ㅤdikenal ㅤdengan ㅤnama ㅤTeori ㅤCatering ㅤDividen 

ㅤ(Catering ㅤTheory ㅤof  ㅤDividens). ㅤTeori ㅤcatering ㅤdividen ㅤmengusulkan ㅤbahwa 
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ㅤkebijakan ㅤdividen ㅤperusahaan ㅤdi ㅤdorong ㅤoleh ㅤpermintaan ㅤinvestor ㅤatas 

ㅤpembayaran ㅤdividen ㅤdan ㅤmanajer ㅤakan ㅤmelayani ㅤinvestor ㅤdengan ㅤmembayar  

ㅤdividen ㅤketika ㅤdividen ㅤpremium ㅤtinggi. ㅤTeori ㅤcatering ㅤberbeda ㅤdengan 

ㅤpandangan ㅤumum ㅤtentang ㅤpengaruh ㅤpermintaan ㅤinvestor ㅤterhadap ㅤkebijakan 

ㅤdividen. ㅤPandangan ㅤumum ㅤmenekankan ㅤbahwa ㅤkebijakan ㅤdividen ㅤtidak  ㅤrelevan 

ㅤterhadap ㅤharga ㅤsaham ㅤbahkan ㅤketika ㅤbeberapa ㅤkelompok ㅤinvestor ㅤmempunyai 

ㅤpilihan ㅤrasional ㅤatas ㅤdividen. ㅤTeori ㅤcatering ㅤini ㅤmerupakan ㅤhal ㅤbaru ㅤyang  

ㅤdiusulkan ㅤoleh ㅤBaker ㅤdan ㅤWurgler ㅤ(2004a) ㅤsebagai ㅤpengembangan ㅤasumsi ㅤteori 

ㅤdividen ㅤrelevan ㅤMiller ㅤdan ㅤModigliani ㅤ(1961). ㅤPenelitian ㅤyang  ㅤdilakukan ㅤoleh  

ㅤFatmawati ㅤdan ㅤAhmad ㅤ(2017) ㅤmenemukan ㅤbahwa ㅤteori ㅤcatering ㅤtidak  

ㅤberpengaruh ㅤsignifikan ㅤterhadap ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen, ㅤsedangkan 

ㅤpenelitian ㅤyang ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤRiyanti ㅤ(2018) ㅤdan ㅤWijaya ㅤ(2019) ㅤmenemukan 

ㅤbahwa ㅤteori ㅤcatering ㅤberpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap ㅤkeputusan ㅤpembayaran 

ㅤdividen. ㅤTeori ㅤcatering ㅤmenekankan ㅤpada ㅤpermintaan ㅤinvestor ㅤakan ㅤdividen 

ㅤdipengaruhi ㅤoleh ㅤsentimen ㅤpasar, ㅤoleh ㅤkarena ㅤitu ㅤprediksi ㅤutama ㅤteori ㅤini ㅤadalah 

ㅤkecenderungan ㅤuntuk ㅤmembayar ㅤdividen ㅤtergantung ㅤpada ㅤdividen ㅤpremium ㅤyang  

ㅤdapat  ㅤterukur ㅤdari ㅤharga ㅤsaham. ㅤ 

Arus ㅤkas ㅤbebas ㅤmerupakan ㅤaliran ㅤkas ㅤbebas ㅤsebagai ㅤcash ㅤflow ㅤyang  

ㅤdihasilkan ㅤdari ㅤoperasi ㅤbisnis ㅤyang ㅤsedang ㅤberjalan ㅤdan ㅤtersedia ㅤuntuk 

ㅤdidistribusikan ㅤkembali ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham ㅤ(Brigham ㅤdan ㅤDaves, ㅤ2003). 

ㅤArus ㅤkas ㅤoperasi ㅤyang  ㅤdiperuntukkan ㅤuntuk ㅤpembayaran ㅤdividen ㅤadalah ㅤarus ㅤkas 

ㅤbebas, ㅤdimana ㅤarus ㅤkas ㅤbebas ㅤmerupakan ㅤarus ㅤkas ㅤyang ㅤmempunyai ㅤsisa ㅤdari 

ㅤpengeluaran ㅤkas ㅤyang  ㅤdikeluarkan ㅤuntuk ㅤmodal ㅤkerja ㅤdan ㅤaset. ㅤPenelitian ㅤyang  
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ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤNurkholis ㅤ(2015), ㅤPrasetio  ㅤ(2016), ㅤdan ㅤWijaya ㅤ(2019), 

ㅤmenemukan ㅤbahwa ㅤarus ㅤkas ㅤbebas ㅤmemiliki ㅤpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap  

ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤBerdasarkan ㅤpenelitian-penelitian ㅤtersebut  

ㅤditemukan ㅤmeskipun ㅤperusahaan ㅤmemiliki ㅤlaba ㅤdalam ㅤaktivitasnya, ㅤnamun 

ㅤtersedianya ㅤarus ㅤkas ㅤbebas ㅤlebih ㅤmenjamin ㅤperusahaan ㅤdapat  ㅤmembayar ㅤdividen 

ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham. ㅤHal ㅤtersebut  ㅤsemakin  ㅤmenguatkan ㅤpendapat  ㅤbahwa 

ㅤarus ㅤkas ㅤbebas ㅤmemiliki ㅤpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap  ㅤkeputusan ㅤpembayaran 

ㅤdividen. ㅤSehingga ㅤdapat  ㅤdisimpulkan ㅤsemakin ㅤkuat  ㅤposisi ㅤkas ㅤperusahaan ㅤmaka 

ㅤsemakin ㅤbesar ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤuntuk ㅤmelakukan ㅤpembayaran ㅤdividen 

ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham. 

Profitabilitas ㅤadalah ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤuntuk ㅤmenghasilkan ㅤlaba 

ㅤsebanding ㅤdengan ㅤmodal ㅤperusahaan ㅤyang ㅤdigunakan ㅤselama ㅤperiode ㅤtertentu 

ㅤ(Riyanto, ㅤ2011). ㅤPembayaran ㅤdividen ㅤsangatlah ㅤbergantung ㅤpada ㅤlaba ㅤatau ㅤprofit  

ㅤyang ㅤdiperoleh ㅤoleh ㅤperusahaan. ㅤPerusahaan ㅤyang ㅤmembayar ㅤdividen ㅤakan 

ㅤmengindikasikan ㅤbahwa ㅤperusahaan ㅤtersebut  ㅤmemiliki ㅤprofitabilitas ㅤyang ㅤtinggi 

ㅤ(Suhadak ㅤdan ㅤAri, ㅤ2011). ㅤPenelitian ㅤyang ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤWicaksono  ㅤ(2014), 

ㅤNurkholis ㅤ(2015), ㅤPrasetio  ㅤ(2016), ㅤZais ㅤ(2017), ㅤAini ㅤ(2017), ㅤLusiana ㅤ(2017), 

ㅤFatmawati ㅤdan ㅤAhmad ㅤ(2017), ㅤSendow ㅤ(2017), ㅤJannah ㅤ(2018), ㅤWijaya ㅤ(2019), 

ㅤdan ㅤHalim ㅤ(2019) ㅤmenemukan ㅤbahwa ㅤprofitabilitas ㅤberpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap  

ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤBerdasarkan ㅤpenelitian-penelitian ㅤtersebut  

ㅤditemukan ㅤbahwa ㅤtingkat  ㅤprofitabilitas ㅤyang ㅤtinggi ㅤmenandakan ㅤbahwa ㅤsuatu 

ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤkondisi ㅤyang ㅤbagus ㅤsehingga ㅤdapat  ㅤperusahaan ㅤtersebut  ㅤdapat  

ㅤmembayar ㅤdividen ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham.  ㅤSemakin ㅤtinggi ㅤtingkat  ㅤkeuntungan 
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ㅤyang ㅤdiperoleh ㅤoleh ㅤperusahaan ㅤmaka ㅤsemakin ㅤbesar ㅤpula ㅤkemampuan 

ㅤperusahaan ㅤuntuk ㅤmembayarkan ㅤdividen. ㅤHal ㅤtersebut  ㅤsemakin ㅤmenguatkan 

ㅤpendapat  ㅤbahwa ㅤprofitabilitas ㅤmemiliki ㅤpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap ㅤkeputusan 

ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤPerusahaan ㅤyang  ㅤdapat  ㅤmenciptakan ㅤlaba ㅤyang  ㅤtinggi 

ㅤmenandakan ㅤbahwa ㅤperusahaan ㅤtersebut  ㅤdinilai ㅤsukses ㅤdalam ㅤmenjalankan 

ㅤusahanya. ㅤBerdasarkan ㅤuraian ㅤdiatas ㅤmaka ㅤdapat  ㅤdisimpulkan ㅤbahwa ㅤsemakin  

ㅤtinggi ㅤprofitabilitas ㅤyang ㅤdimiliki ㅤoleh ㅤperusahaan ㅤmaka ㅤsemakin ㅤtinggi ㅤpula 

ㅤdividen ㅤyang ㅤdapat  ㅤdibagikan. 

Likuiditas ㅤdapat  ㅤdiartikan ㅤsebagai ㅤkemampuan ㅤperusahaan ㅤdalam ㅤmelunasi 

ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤ(Karnadi ㅤdan ㅤSteve, ㅤ1997). ㅤLikuiditas ㅤmerupakan 

ㅤsalah ㅤsatu ㅤfaktor ㅤpenting ㅤyang ㅤharus ㅤdipertimbangkan ㅤoleh ㅤperusahaan ㅤdalam 

ㅤmelakukan ㅤpembayaran ㅤdividen ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham. ㅤPerusahaan ㅤyang  

ㅤmemiliki ㅤtingkat  ㅤlikuiditas ㅤyang ㅤtinggi ㅤmenandakan ㅤbahwa ㅤperusahaan ㅤtersebut  

ㅤdapat  ㅤmemenuhi ㅤkewajiban ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤtermasuk  ㅤmelakukan ㅤpembayaran 

ㅤdividen. ㅤPenelitian ㅤyang ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤWicaksono  ㅤ(2014), ㅤZais ㅤ(2017), ㅤAini 

ㅤ(2017), ㅤJannah ㅤ(2018), ㅤdan ㅤHalim ㅤ(2019) ㅤmenemukan ㅤbahwa ㅤlikuiditas 

ㅤberpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤBerdasarkan 

ㅤpenelitian-penelitian ㅤtersebut  ㅤditemukan ㅤbahwa ㅤsemakin ㅤlikuid  ㅤsuatu ㅤperusahaan 

ㅤmaka ㅤkemungkinan ㅤperusahaan ㅤdapat ㅤmembayar ㅤdividen ㅤsemakin ㅤbesar. ㅤHal 

ㅤtersebut  ㅤsemakin ㅤmenguatkan ㅤpendapat  ㅤbahwa ㅤlikuiditas ㅤmemiliki ㅤpengaruh 

ㅤpositif ㅤterhadap ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤSehingga ㅤdapat  ㅤdisimpulkan  

ㅤperusahaan ㅤyang ㅤmemiliki ㅤtingkat  ㅤlikuiditas ㅤtinggi ㅤdapat  ㅤmemenuhi ㅤkewajiban 

ㅤjangka ㅤpendeknya ㅤtermasuk ㅤmembayar ㅤdividen ㅤkepada ㅤpemegang ㅤsaham. 
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Penelitian ㅤini ㅤmerupakan ㅤreplikasi ㅤpenelitian ㅤFatmawati ㅤdan ㅤAhmad ㅤ(2017). 

ㅤPerbedaan ㅤpenelitian ㅤini ㅤdengan ㅤpenelitian ㅤsebelumnya ㅤadalah ㅤdengan ㅤadanya 

ㅤpenambahan ㅤsatu ㅤvariabel ㅤindependen ㅤbaru ㅤyaitu ㅤlikuiditas ㅤmerujuk ㅤkepada 

ㅤpenelitian ㅤyang ㅤtelah ㅤdilakukan ㅤsebelumnya ㅤyang ㅤrelevan. ㅤPenelitian ㅤyang  

ㅤdilakukan ㅤoleh ㅤWicaksono  ㅤ(2014), ㅤZais ㅤ(2017), ㅤAini ㅤ(2017), ㅤJannah ㅤ(2018), ㅤdan 

ㅤHalim ㅤ(2019) ㅤmenemukan ㅤbahwa ㅤlikuiditas ㅤberpengaruh ㅤpositif ㅤterhadap  

ㅤkeputusan ㅤpembayaran ㅤdividen. ㅤSemakin ㅤlikuid ㅤsuatu ㅤperusahaan ㅤmaka 

ㅤkemungkinan ㅤperusahaan ㅤdapat  ㅤmembayar ㅤdividen ㅤsemakin ㅤbesar ㅤpula.  

ㅤPerusahaan ㅤyang  ㅤmemiliki ㅤtingkat  ㅤlikuiditas ㅤtinggi ㅤmenandakan ㅤperusahaan 

ㅤtersebut  ㅤmempunyai ㅤkesempatan ㅤdalam ㅤmemenuhi ㅤsegala ㅤkewajiban ㅤjangka 

ㅤpendeknya ㅤtermasuk  ㅤmembayar ㅤdividen ㅤkepada ㅤpemegang  ㅤsaham.  ㅤSelain ㅤitu  

ㅤperbedaan ㅤpenelitian ㅤini ㅤdengan ㅤpenelitian ㅤsebelumnya ㅤadalah ㅤperiode ㅤwaktu 

ㅤpenelitian. ㅤPenelitian ㅤsebelumnya ㅤmenggunakan ㅤperiode ㅤtahun ㅤ2009-2014. 

ㅤSedangkan ㅤpenelitian ㅤini ㅤmenggunakan ㅤperiode ㅤtahun ㅤ2015-2019 ㅤsehingga ㅤakan 

ㅤmenghasilkan ㅤhasil ㅤempiris ㅤyang ㅤberbeda. ㅤPenelitian ㅤini ㅤmenggunakan ㅤsampel 

ㅤperusahaan ㅤBUMN ㅤsama ㅤseperti ㅤpenelitian ㅤsebelumnya, ㅤnamun ㅤpenelitian ㅤini 

ㅤdapat  ㅤmenghasilkan ㅤhasil ㅤempris ㅤyang  ㅤberbeda ㅤdengan ㅤpenelitian ㅤsebelumnya  

ㅤkarena ㅤadanya ㅤpenambahan ㅤvariabel ㅤindependen ㅤbaru ㅤdan ㅤperiode ㅤwaktu 

ㅤpenelitian ㅤyang  ㅤberbeda.  

 

1.2  Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas dapat dilihat secara 

jelas mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan pembayaran dividen 
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pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta fenomena 

yang terjadi selama periode tahun 2015-2019 terdapat kenaikan dan penurunan 

jumlah setoran dividen yang disetorkan perusahaan BUMN kepada pemerintah. 

Oleh karena itu, dalam pembahasan ini dibutuhkan penelitian lebih lanjut dengan 

melakukan penambahan variabel independen dalam penelitian ini agar lebih 

memperluas faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan pembayaran dividen, 

maka masalah yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah : “Bagaimana 

pengaruh Teori Catering, Arus Kas Bebas, Profitabilitas, dan Likuiditas terhadap 

Keputusan Pembayaran Dividen?” 

 

1.3  Pertanyaan Penelitian 

Penelitian ini akan menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap 

Keputusan Pembayaran Dividen, maka pertanyaan penelitian yang diajukan dalam 

penelitian ini sebagai berikut : 

1. Apakah Teori Catering berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen? 

2. Apakah Arus Kas Bebas berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen? 

3. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen? 

4. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen? 

 

1.4  Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan menguji secara 

empiris : 

1. Pengaruh Teori Catering terhadap keputusan pembayaran dividen. 
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2. Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap keputusan pembayaran dividen. 

3. Pengaruh Profitabilitas terhadap keputusan pembayaran dividen. 

4. Pengaruh Likuiditas terhadap keputusan pembayaran dividen. 

 

1.5  Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis dan manfaat 

praktis bagi berbagai pihak sebagai berikut : 

1.5.1 Manfaat Teoritis 

1. Bagi Akademisi 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi dalam ilmu pengetahuan  

akuntansi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan pembayaran 

dividen khususnya pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.  

2. Bagi Peneliti Yang Akan Datang 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menyediakan sarana atau bahan referensi 

serta menambah wawasan di bidang ilmu akuntansi khususnya kepada yang akan 

melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan 

pembayaran dividen. 

1.5.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi Perusahaan BUMN 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada perusahaan BUMN 

sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan keputusan pembayaran dividen 

kepada pemegang saham. 
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2. Bagi Pemegang Saham 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pemegang saham 

dalam hal memberikan petunjuk mengenai sinyal yang diberikan oleh 

perusahaan BUMN dalam menentukan keputusan pembayaran dividen.


