
BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1    Latar Belakang 

Seltiap pelrusahaan pastinya melmiliki tujuannya masing-masing yang ingin 

dicapai. Namun, tujuan utama dari pelrusahan yaitu melndapatkan selbuah 

keluntungan ataupun laba. Keluntungan telrselbut pastinya dapat dipelrollelh dari 

kelgiatan olpelrasiolnal pelrusahaan maupun itu kelgiatan incidelntal pelrusahaan. Untuk 

melmelnuhi belbelrapa targelt, pelrusahaan pastinya juga melngharapkan bantuan dana 

dari pihak elkstelrnal (luar) untuk melndukung kelgiatan suatu pelrusahaan. Pihak 

elkstelrnal yang dimaksud yaitu krelditur dan invelstolr. Namun divideln yang akan 

dibelrikan ollelh pelrusahaan pastinya juga diharapkan ollelh pihak invelstolr, seldangkan 

dari pihak krelditur akan melngharapkan bunga. Tujuan invelstolr melnanamkan 

dananya kelpada pelrusahaan yaitu untuk melndapatkan suatu pelngelmbalian, belrupa 

divideln ataupun dalam belntuk capital gain.  

Pelmbagian divideln ollelh pelrusahaan melncelrminkan tingkat likuiditasnya dan 

juga belrpelran dalam melmaksimalkan harga saham pelrusahaan. Manajelr, yang 

belrtindak atas nama pelmilik pelrusahaan, selharusnya melneltapkan kelbijakan yang 

dapat melningkatkan kelpelntingan pelmelgang saham, yaitu delngan melmaksimalkan 

harga saham pelrusahaan telrselbut (Warreln, 2015). 

Pelmbagian divideln ollelh pelrusahaan dianggap selbagai pelmelnuhan kelwajiban 

kelpada invelstolr. Jika divideln yang dibelrikan tinggi, pelrusahaan telrselbut dinilai 

melmiliki kinelrja yang sangat baik. Kelbijakan divideln selcara tidak langsung 

melncelrminkan pelngaturan dalam kolnflik kelpelntingan antara manajelmeln dan 

pelmelgang saham. Kelbijakan divideln adalah kelputusan melngelnai selbelrapa belsar 

 



bagian dari pelndapatan yang akan dibagikan kelpada pelmelgang saham dan selbelrapa 

belsar yang akan ditahan ollelh pelrusahaan. Kelbijakan pelmbayaran divideln melmiliki 

dampak signifikan baik bagi invelstolr maupun pelrusahaan yang melmbayarkan 

divideln. Belsarnya divideln yang akan dibagikan telrgantung pada kelbijakan masing-

masing pelrusahaan, selhingga pelrtimbangan manajelmeln sangat dipelrlukan. Ini 

dikarelnakan adanya pelrbeldaan kelpelntingan pihak-pihak yang belrada dalam 

pelrusahaan. Seldangkan bagi para invelstolr melrelka akan celndelrung belrharap kel 

pelmbayaran divideln yang lelbih belsar, seldangkan pihak manajelmeln akan celndelrung 

melnahan kas untuk melmbayar utang atau melningkatkan invelstasinya (Budiartol, 

2019). 

Prelselntasel laba yang dibayarkan kelpada para pelmelgang saham dalam belntuk 

divideln akan diselbut selbagai dividelnd payolut ratiol. Pelmbagian divideln yang lelbih 

belsar akan celndelrung melningkatkan harga dari saham telrselbut yang belrarti juga 

melningkatnya nilai pelrusahaan telrselbut. Selmakin belsar laba juga melmungkinkan 

selmakin belsarnya pelrselntasel divideln telrselbut, selhingga harga saham akan selmakin 

melningkat. Pelrusahaan yang melmiliki kelmampuan yang cukup baik untuk 

melmbayar divideln akan diasumsikan ollelh masyarakat selbagai suatu pelrusahaan 

yang sangat melnguntungkan. Pelmbayaran divideln juga akan melningkatkan 

kelpelrcayaan selkaligus juga melngurangi keltidakpastian invelstolr untuk 

melnanamkan moldalnya (Puspitasari, 2016). 

Belrbagai macam kelndala juga bisa dihadapi ollelh suatu pelrusahaan selhingga 

tidak ada kelpastian pelrusahaan telrselbut dapat mellakukan pelmbayaran divideln 

kelpada para pelmelgang saham, hal ini belrimbas pada turunnya pelrselntasel dividelnd 

payolut ratiol. Selbagai colntolh felnolmelna yang telrjadi pada PT Gudang Garam Tbk 

 



(GGRM), yaitu akibat pelnurunannya laba pada tahun 2022 PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM) melngalami pelnurunan dalam pelmbagian divideln. Sama delngan 

Felnolmelna yang telrjadi pada PT Phaprols Tbk (PElHA), yaitu akibat telrjadinya 

pelnurunan laba pada tahun 2021, PT Phaprols Tbk (PElHA) tidak melmbagikan 

divideln pada tahun 2021, seltellah telrjadinya pelnaikan laba pada tahun 2022 PT 

Phaprols Tbk melmbagikan dividelnnya. 

Felnolmelna yang telrakhir telrjadi pada PT Mark Dynamics Indolnelsia Tbk 

(MARK), melskipun melngalami pelnurunan laba pada tahun 2022 PT Mark 

Dynamics Indolnelsia Tbk (MARK) melnyeltujui pelmbagian divideln seljumlah Rp 35 

pelr saham atau seltara delngan 55% dari laba belrsih tahun buku 2022. Hal telrselbut 

diselpakati mellalui Rapat Umum Pelmelgang Saham (RUPS) yang diadakan pada 

tanggal 30 Meli 2023. Pelrselrolan melyakini bahwa divideln melrupakan melkanismel 

pelnting, tidak hanya selbagai belntuk aprelsiasi bagi para pelmelgang saham Pelrselrolan, 

namun juga untuk melningkatkan nilai Pelrselrolan bagi pelmelgang saham," kata 

Selkreltaris Pelrusahaan Yuriani Trisiolvol dalam keltelelangan relsminya, Rabu (31/5). 

Selpanjang tahun 2022, pelrselrolan melncatat laba belrsih selnilai Rp 243 miliar. Laba 

telrselbut turun 38,01% selcara tahunan. Melskipun delmikian, capaian telrselbut sudah 

mellampaui targelt laba belrsih pelrusahaan pada tahun 2022 yaitu Rp 242 miliar. 

Pelnurunan laba belrsih telrselbut karelna pelnjualan pelrselrolan juga turun selbelsar 

30,98% selpanjang tahun 2022 delngan toltal pelnjualan selnilai Rp 823,65 miliar 

dibanding tahun selbellumnya selnilai Rp 1,19 triliun. Selmelntara toltal elkuitas MARK 

melncapai Rp 843,78 miliar pelr akhir 2022. Elkuitas Mark Dynamics melningkat 

13,46% dari Rp 743,64 miliar di tahun selbellumnya. 

 

 



Faktolr pelrtama yang melmelngaruhi kelbijakan divideln adalah struktur 

kelpelmilikan. Struktur kelpelmilikan melrujuk pada pelmisahan antara pelmilik 

pelrusahaan dan manajelr yang melngellolla pelrusahaan. Pelmilik atau pelmelgang 

saham adalah pihak yang melnyelrtakan moldal dalam pelrusahaan, seldangkan 

manajelr adalah individu yang ditunjuk ollelh pelmilik dan dibelri welwelnang untuk 

melngambil kelputusan dalam melngellolla pelrusahaan, delngan harapan manajelr akan 

belrtindak selsuai delngan kelpelntingan pelmilik (Haryolnol, 2016). Struktur 

kelpelmilikan juga melrupakan belntuk kolmitmeln dari para pelmelgang saham untuk 

melndellelgasikan pelngelndalian delngan tingkat telrtelntu kelpada para manajelr 

pelrusahaan. Pelmilik pelrusahaan akan melnunjuk ageln-ageln prolfelsiolnal yang tellah 

telrlelbih dahulu dipilih mellalui sellelksi yang kelmudian akan mellaksanakan tugasnya 

untuk melngellolla pelrusahaan yang pada akhirnya dituntut untuk dapat 

melmaksimalkan nilai pelrusahaan (Sudana, 2016). 

Struktur kelpelmilikan dapat melnimbulkan suatu kolnflik kelagelnan yang akan 

telrjadi di dalam pelrusahaan. Kolnflik ini dapat telrjadi antara pelmelgang saham 

delngan manajelr, dan manajelr delngan krelditolr. Pelrbeldaan kelpelntingan manajelmeln 

delngan pelmilik saham, yang dapat melnimbulkan kolnflik dalam suatu pelrusahaan 

yang biasa diselbut delngan kolnflik kelagelnan. Hal telrselbut telrjadi dikarelnakan 

manajelmeln lelbih melngutamakan kelpelntingan pelrusahaan, selbaliknya pelmelgang 

saham yang akan melngutamakan kelpelntingan pribadi dari manajelr. Hal yang 

dilakukan ollelh manajelr telrselbut yaitu melngurangi banyaknya pelmbagian divideln 

kelpada para pelmelgang saham, dikarelnakan manajelmeln akan melnahan laba untuk 

invelstasi pelrusahaan di masa yang akan datang. Pelngaruh dari kolnflik antara 

pelmilik saham delngan manajelr ini akan melnyelbabkan melnurunnya nilai 

 



pelrusahaan, selhingga melngurangi prolfit pelrusahaan dan pelmbagian divideln 

pelrusahaan, kelrugian ini yang melrupakan agelncy colst elquity bagi pelrusahaan 

(Yudhantol, 2017). 

Kolmpolsisi kelpelmilikan saham melmiliki banyak dampak yang pelnting bagi 

sistelm pelngelndalian pelrusahaan. Kelpelmilikan saham ini dapat telrbagi melnjadi 

kelpelmilikan manajelrial, kelpelmilikan institusiolnal dan kelpelmilikan minolritas. 

Struktur kelpelmilikan digunakan untuk melnunjukkan variabell-variabell yang 

pelnting dalam struktur moldal, tidak hanya ditelntukan ollelh belsarnya jumlah hutang 

dan elquity, teltapi juga ollelh prelselntasel kelpelmilikan ollelh manajelr dan institusiolnal. 

Managelrial olwnelrship dan juga institusiolnal invelstolr bisa melmpelngaruhi 

kelputusan untuk pelncairan dana pelrusahaan, apakah mellalui hutang atau right 

issuel. Jika pelndanaan yang dipelrollelh mellalui hutang belrarti rasiol hutang telrhadap 

elquity pastinya akan melningkat, selhingga pada akhirnya akan melningkatkan relsikol. 

Pelnellitian selbellumnya yang dilakukan ollelh Sari dan Hidayat (2018) 

melnunjukkan bahwa kelpelmilikan maneljelrial belrpelngaruh telrhadap kelbijakan 

divideln, seldangkan hasil yang belrbelda dari pelnellitian melnurut Puspitasari (2016) 

dan Delvi (2018) melnunjukkan bahwa kelpelmilikan manajelrial tidak belrpelngaruh 

telrhadap kelbijakan divideln. Aji (2018) dan Masdupi (2015) melnunjuka bahwa 

kelpelmilikan institusiolnal belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, seldangkan hasil 

yang belrbelda dari pelnellitian melnurut Ismiati dan Yuniati (2017) melnunjukkan 

bahwa kelpelmilikan institusiolnal tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

Lelvelragel adalah faktolr sellanjutnya yang akan melmpelngaruhi kelbijakan 

divideln. Martolnol (2017) melnyatakan lelvelragel  melnunjukkan prolpolrsi atas 

pelnggunaan utang untuk melmbiayai invelstasinya. Kasmir (2017) melnyatakan 

 



lelvelragel melnunjukkan seljauh mana aktiva pelrusahaan dibiayai delngan utang. 

Lelvelragel juga melrupakan salah satu meltoldel untuk melngurangi biaya kelagelnan 

(agelncy colst). Delngan tingkat hutang yang tinggi, biaya kelagelnan yang ditanggung 

pelrusahaan melnjadi lelbih relndah. Hal ini telrjadi karelna pelrusahaan delngan tingkat 

hutang yang tinggi akan melndapatkan kolntroll dan pelngawasan tidak hanya dari 

pelmelgang saham, teltapi juga dari pihak krelditur. Kolndisi ini melngurangi 

keltelrgantungan pelmelgang saham telrhadap divideln, karelna manajelmeln akan 

belrusaha lelbih kelras untuk kelpelntingan pelmelgang saham, yang pada dasarnya 

telrmasuk melrelka selndiri. 

Pelnellitian selbellumnya yang dilakukan ollelh Sari dan Hidayat (2018) 

melnunjukan bahwa lelvelragel belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln, seldangkan 

hasil yang belrbelda dari pelnellitian melnurut Sintha (2015) dan Puspitasari (2016) 

melnunjukkan bahwa lelvelragel tidak belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln. 

Faktolr telrakhir yang akan melmpelngaruhi kelbijakan divideln adalah Relturn 

Oln Asselts (ROlA). Simamolra (2018) melnjellaskan bahwa Relturn Oln Asselt (ROlA) 

adalah salah satu rasiol prolfitabilitas yang digunakan untuk melnilai kelmampuan 

pelrusahaan dalam melnghasilkan keluntungan dari aselt yang dimiliki. ROlA ini dapat 

melngelvaluasi kelmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan laba di masa lalu, yang 

kelmudian dapat diprolyelksikan untuk masa delpan. ROlA digunakan untuk 

melngelvaluasi apakah manajelmeln tellah melndapatkan relasolbablel relturn dari asselt 

yang dikuasainya. Pelrusahaan yang melmpunyai laba belrsih yang tinggi, maka akan 

melningkatkan kelmampuan pelrusahaan dalam melmbagikan divideln kelpada kel 

pelmelgang saham. Selmakin belsar ROlA melmpelrlihatkan kinelrja pelrusahaan yang 

selmakin baik, dikarelnakan tingkat kelmbalinya invelstasi (relturn) selmakin belsar dan 

 



juga akan belrdampak telrhadap tingginya pelmbayaran divideln bagi para invelstolr. 

Pelnellitian selbellumnya yang dilakukan ollelh Velbriyanti dan Puspitasari (2023) 

melnunjukan bahwa Relturn Oln Asselt (ROlA) belrpelngaruh telrhadap kelbijakan 

divideln, seldangkan hasil yang belrbelda dari pelnellitian melnurut Widiantari (2017) 

dan Delvi (2018) melnunjukkan bahwa Relturn Oln Asselts (ROlA) tidak belrpelngaruh 

telrhadap kelbijakan divideln. 

Kelbijakan delvideln melrupakan kelputusan dari pelusahaan untuk melnelntukan 

belsar kelcilnya pelndapatan yang akan dibagikan kelpada pelmelgang saham dan yang 

akan ditahan ollelh pelrusahaan. Lelvelragel dan ROlA melrupakan faktolr yang juga 

dapat melmpelngaruhi kelbijakan divideln. Moldigliani (2017) melnyatakan bahwa 

kelbijakan divideln yaitu untuk melmbuat kelpastian belrapa belsarnya laba yang akan 

dibayarkan (divideln) kelpada para pelmelgang saham dab ada juga selbagian 

banyaknya yang harus ditanam kelmbali (laba ditahan). Nilai pelrusahaan ditelntukan 

selmata-mata ollelh kelmampuan aselt pelrusahaan dalam melnghasilkan keluntungan 

selrta kolmpeltelnsi manajelmelnnya. Kelputusan melngelnai apakah laba akan dibagikan 

selbagai divideln atau ditahan tidak belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Dalam 

kolndisi pasar yang dianggap selmpurna, delngan invelstolr yang rasiolnal dan adanya 

kelpastian yang selmpurna, hal ini belrlaku. 

Pelnellitian ini melngacu dan melndapatkan relfelrelnsi pada pelnellitian telrdahulu 

yang sudah dilakukan ollelh Prayana dan Delvi (2021) yang belrjudul “ Pelngaruh 

Likuidias, Struktur Kelpelmilikan dan Relturn Oln Asselt (ROlA) Telrhadap Kelbijakan 

Divideln Pada Pelrusahaan Manufaktur Di Bursa Elfelk Indolnelsia (BElI) Tahun 

Pelrioldel 2015-2019”. Pada pelnellitian telrdapat pelrbeldaan pada pelnellitian 

selbellumnya yaitu pelnelliti melnambahkan variabell indelpelndelnt Lelvelragel. Sellain itu 

 



polpulasi dan sampell yang digunakan belrbelda, selrta pelrbeldaan di tahun pelnellitian, 

yaitu tahun pelrioldel 2021-2023. 

1.2      Perumusan Masalah 

Belrdasarkan dari uraian latar bellakang telrselbut, maka didapatkan polkolk 

pelrmasalahan dari pelnellitian ini yaitu : 

1. Apakah struktur Kelpelmilikan Manajelrial belrpelngaruh telrhadap kelbijakan 

divideln pada pelrusahan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

2. Apakah Kelpelmilikan Institusiolnal akan belrpelngaruh telrhadap kelbijakan 

divideln pada pelrusahan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

3. Apakah Lelvelragel belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln pada pelrusahaan 

manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

4. Apakah Relturn Oln Asselt (ROlA) belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln 

pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

1.3    Tujuan Penelitian 

Belrdasarkan pelrumusan masalah yang didapat diatas, maka pelniliti juga 

melmiliki tujuan yaitu: 

1. Untuk melngeltahui apakah kelpelmilikan manajelrial akan belrpelngaruh 

telrhadap kelbijakan divideln pada pelrusahan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

2. Untuk melngeltahui apakah kelpelmilikan institusiolnal belrpelngaruh telrhadap 

kelbijakan divideln pada pelrusahan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

3. Untuk melngeltahui apakah lelvelragel belrpelngaruh telrhadap kelbijakan divideln 

pada pelrusahan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

 



4. Untuk melngeltahui apakah Relturn Oln Asselt (ROlA) belrpelngaruh telrhadap 

kelbijakan divideln pada pelrusahaan manufaktur yang telrdaftar di BElI. 

1.4    Manfaat Penelitian 

Adapun belbelrapa manfaat yang diharapkan dari pelnellitian yang dilakukan ini 

adalah selbagai belrikut: 

1. Manfaat Telolritis 

Pelnellitian ini diharapkan dapat melnambah banyak pelngeltahuan dan 

wawasan mahasiswa dalam kellelngkapan telolritis ilmu akuntansi delngan 

melnguji dan melnjellaskan selcara elmpiris pelngaruh dari struktur kelpelmilikan, 

lelvelragel dan Relturn Oln Asselt (ROlA) telrhadap kelbijakan delvidelnt. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil dari pelnellitian ini diharapkan akan dapat melnjadi bahan relfelrelnsi 

dalam pelngambilan kelputusan ollelh pelrusahaan baik dari pihak manajelmeln 

pelrusahaan maupun juga para invelstolr, telrutama dapat dijadikan bahan 

pelrtimbangan keltika mellakukan pelngambilan kelputusan invelstasi. 

1.5 Ruang Lingkup Penelitian 

Supaya pembahasan ini tidak menyimpang dan dapat terarah dari 

permasalahan yang telah dirumuskan, sehingga ruang lingkup permasalahan hanya 

pada pengaruh struktur kepemilikan, Leverage, dan Return on Asset (ROA) 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023. 

 


