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BAB iI 

PENDAHULUAN 

 

1.1 iLatar iBelakang 

 

Pada iera iglobalisasi isaat iini, iinvestasi iberkembang ipesat iberkat 

ikemajuan iteknologi idan iketerbukaan ipasar iinternasional. iInvestor ikini ilebih 

imudah imenjangkau iberagam ipeluang idi iseluruh idunia, iterutama idi inegara-

negara iberkembang iyang imemiliki iprospek ipertumbuhan itinggi. iGlobalisasi 

idan idigitalisasi imembuat iarus iinvestasi ilintas inegara isemakin iefisien 

isekaligus ikompetitif i(UNCTAD, i2023). 

Sektor ikonstruksi imenjadi isalah isatu itujuan iutama iinvestasi, itermasuk 

idi iIndonesia. iProyek iinfrastruktur ibesar iseperti ijalan itol idan ikawasan 

iindustri iterus imenarik iminat iinvestor ibaik idalam inegeri imaupun iasing. 

iData iBKPM i(2023) imenunjukkan ipeningkatan iinvestasi idi isektor 

ikonstruksi iyang ididukung ikebijakan ipemerintah iserta iprospek ipertumbuhan 

ijangka ipanjang i(Wibowo i& iWuryani, i2022). 

Bagi iinvestor, isektor ikonstruksi itidak ihanya imenarik ikarena iprospek 

ipertumbuhannya, itetapi ijuga ikarena ipotensi ikeuntungan iyang iditawarkan, 

ibaik imelalui icapital igain imaupun idividen. iDividen idipandang isebagai 

iindikator ipenting idalam imenilai ikinerja iserta istabilitas iperusahaan, ikarena 

imencerminkan ikomitmen imanajemen idalam imemberikan iimbal ihasil ibagi 

ipemegang isaham. Karakteristik idividen iyang idisukai iinvestor iantara ilain 

ikonsistensi ipembayaran, itingkat iyield, iserta ipertumbuhan idari iwaktu ike 

iwaktu i(Brigham i& iHouston, i2021). 
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Dividen ipada idasarnya imerupakan idistribusi ilaba ikepada ipemegang 

isaham iyang imencerminkan ikondisi ikeuangan iserta ikebijakan imanajemen 

idalam imengelola ikeuntungan. iPembagian idividen imenjadi ihal ipenting ibagi 

iinvestor; iketika iperusahaan imemberikan idividen idalam ijumlah iwajar, ihal 

iitu imenandakan istabilitas idan iprospek ikeuangan iyang ibaik. iSebaliknya, 

idividen iyang iterlalu ibesar iberisiko imengurangi ikemampuan iperusahaan 

iuntuk iberekspansi iatau imelunasi iutang, isementara idividen iyang iterlalu 

ikecil iatau ibahkan itidak idibagikan idapat imenimbulkan iketidakpuasan 

iinvestor i(Harjito i& iMartono, i2019). 

Salah isatu iukuran ipenting iadalah iDividend iPayout iRatio i(DPR), iyaitu 

iproporsi ilaba ibersih iyang idibagikan isebagai idividen. iDPR iyang imoderat 

idianggap iideal ikarena imencerminkan ikeseimbangan iantara ikepentingan 

ipemegang isaham idan ikebutuhan ipendanaan iinternal iperusahaan. iKebijakan 

idividen isendiri isangat idipengaruhi ifaktor iinternal, iseperti ikestabilan ilaba, 

ikebutuhan imodal ikerja, idan istrategi ipertumbuhan. iPenelitian iSari idan 

iHidayat i(2021) imenemukan ibahwa iperusahaan idengan ileverage irendah idan 

iprofitabilitas itinggi icenderung imenerapkan ikebijakan idividen iyang ilebih 

iagresif, isehingga ikondisi ikeuangan iyang istabil imenjadi idasar idalam 

imenentukan ibesaran idividen. 
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Teori idividen imembahas ibagaimana iperusahaan imemutuskan 

ipembagian ilaba ikepada ipemegang isaham. iTeori iModigliani idan iMiller 

imenyatakan ibahwa idalam ipasar isempurna, ikebijakan idividen itidak 

imemengaruhi inilai iperusahaan. iNamun, idalam ipraktik, ifaktor iseperti ipajak, 

ibiaya itransaksi, idan ipreferensi iinvestor itetap imenjadi ipertimbangan idalam 

imerumuskan ikebijakan idividen i(Brigham i& iHouston, i2021). iOleh isebab 

iitu, iperusahaan iumumnya imenetapkan ikebijakan idividen iyang idapat 

imenjaga ikepuasan iinvestor isekaligus imempertahankan ilikuiditas iuntuk 

imendukung ipertumbuhan. 

Penelitian isebelumnya imenunjukkan ibahwa ikebijakan idividen 

idipengaruhi ioleh iberbagai ifaktor iseperti iprofitabilitas, ilikuiditas, iukuran 

iperusahaan, idan istruktur imodal. iSari idan iHidayat i(2021) imenemukan 

ibahwa iperusahaan idengan iprofitabilitas idan ilikuiditas itinggi icenderung 

imembayar idividen ilebih ibesar. iSelain iitu, iperusahaan ibesar idengan istruktur 

imodal istabil iumumnya ilebih ikonsisten imembagikan idividen ikarena 

imemiliki iarus ikas iyang icukup. 

Kepemilikan ipublik ijuga iberpengaruh iterhadap ikebijakan idividen. 

iSemakin ibesar ikepemilikan ipublik, isemakin itinggi ikecenderungan 

iperusahaan imembagikan idividen, ikarena iinvestor ipublik ilebih 

imengutamakan idividen isebagai iimbal ihasil ilangsung idibandingkan 

ipemegang isaham imayoritas iyang icenderung iberfokus ipada ireinvestasi ilaba. 

iFama idan iFrench i(2001) imenyatakan ibahwa iperusahaan idengan 

ikepemilikan ipublik itinggi icenderung imemiliki ikebijakan idividen ilebih 
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ibesar. iRani iet ial. i(2020) ijuga imenegaskan ibahwa iperusahaan iyang ilebih 

iterbuka idan idengan istruktur ikepemilikan ipublik idominan icenderung irutin 

imembayar idividen idemi imenjaga itransparansi iserta ihubungan ibaik idengan 

ipemegang isaham iminoritas. 

Kebijakan ihutang iturut imemengaruhi idividen. iPerusahaan idengan 

iproporsi iutang ibesar iumumnya imemiliki iruang iterbatas iuntuk imembayar 

idividen ikarena iharus imemprioritaskan ipembayaran ibunga idan ipokok 

ipinjaman. iMenurut ipecking iorder itheory, iperusahaan iakan imenggunakan 

idana iinternal ilebih idahulu isebelum iberalih ike iutang. iOleh ikarena iitu, 

iperusahaan idengan itingkat ihutang itinggi ibiasanya imenahan ilaba iuntuk 

imemenuhi ikewajiban i(Frank i& iGoyal, i2009). iPenelitian iAl-Najjar idan 

iHussainey i(2010) ijuga imenemukan ibahwa ileverage itinggi iberhubungan 

inegatif idengan ipembayaran idividen. 

Selain iitu, ipertumbuhan iaset iperusahaan ijuga iberperan idalam 

ikebijakan idividen. iPerusahaan idengan ipertumbuhan itinggi ibiasanya 

imenahan ilaba idemi imendanai iekspansi isehingga icenderung imembayar 

idividen ilebih irendah. iPenelitian iDe iAngelo idan iStulz i(2006) imenunjukkan 

ibahwa iperusahaan idalam ifase ipertumbuhan ilebih ifokus imenggunakan ilaba 

iuntuk iinvestasi ijangka ipanjang. iBassey iet ial. i(2020) ijuga imenegaskan 

ibahwa ipertumbuhan iaset iyang icepat imendorong iperusahaan imengurangi 

ipembayaran idividen idemi imenjaga iketersediaan idana iinternal. 
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Kebijakan idividen isendiri imerupakan ikeputusan istrategis iyang 

imempertimbangkan iproporsi ilaba iyang idibagikan idan ilaba iyang iditahan 

iuntuk iinvestasi. iMenurut iBaker idan iPowell i(2012), ikebijakan idividen itidak 

ihanya imemengaruhi ipersepsi iinvestor, itetapi ijuga iberfungsi isebagai isinyal 

istabilitas iperusahaan idi ipasar. iDengan idemikian, ikonsistensi ikebijakan 

idividen imenjadi ikunci iuntuk imenjaga icitra ipositif iperusahaan. 

Kepemilikan ipublik idalam iliteratur imodern ijuga idipandang isebagai 

imekanisme ipengawasan iterhadap imanajemen. iMenurut iteori ikeagenan, 

idividen idapat imengurangi ikonflik ikepentingan iantara imanajer idan 

ipemegang isaham i(Afza i& iMirza, i2010). iNamun, istudi idi iIndonesia 

imenemukan ihasil ibervariasi. iBeberapa ipenelitian imenyatakan ikepemilikan 

ipublik itidak iberpengaruh isignifikan ikarena iporsinya ikecil i(Kurniawan, 

i2020). iSebaliknya, ikepemilikan ipemerintah idan iasing icenderung imendorong 

ipembayaran idividen ilebih itinggi ikarena iterkait ikepentingan ikas inegara 

iserta ipreferensi iinvestor iasing iterhadap itransparansi i(Setiawan iet ial., i2016). 

iRusli i& iSudiartha i(2017) imenegaskan ibahwa ipengaruh ikepemilikan ipublik 

iterhadap idividen isangat idipengaruhi istruktur ikepemilikan, iprofitabilitas, idan 

iregulasi. 

Tingkat ihutang ijuga iterbukti imemengaruhi ikebijakan idividen. iUtang 

iyang itinggi ibiasanya imengurangi ikemampuan iperusahaan imembayar 

idividen ikarena ilaba ilebih ibanyak idialokasikan iuntuk ipelunasan ipinjaman 

i(Windyasari i& iWidyawati, i2017). iSebaliknya, iperusahaan idengan ihutang 
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irendah imemiliki ifleksibilitas ilebih ibesar idalam imembayar idividen 

i(Deviyanti i& iRiyanto, i2021). iPenelitian iKresna i& iArdini i(2020) 

imenyebutkan ibahwa itingginya ihutang imeningkatkan irisiko iperusahaan, 

isehingga ipemegang isaham imenerima idividen ilebih ikecil. iNamun, iada ijuga 

istudi iyang imenunjukkan ibahwa ikebijakan ihutang itidak iselalu isignifikan 

iterhadap idividen, itergantung ikarakteristik iperusahaan idan ikondisi ipasar 

i(Tindangen iet ial., i2020). 

Pertumbuhan iaset ijuga idapat iberpengaruh iberbeda iterhadap idividen. 

iPerusahaan idengan ipertumbuhan itinggi ibiasanya imenahan ilaba idemi 

iekspansi isehingga imembayar idividen ilebih ikecil i(Yudowati i& iBaroroh, 

i2023). iNamun, iperusahaan ibesar idan imapan iterkadang itetap imembayar 

idividen imeski imelakukan iekspansi. iArtinya, idampak ipertumbuhan iaset 

iterhadap idividen isangat ibergantung ipada istrategi iperusahaan. 

Struktur ikepemilikan isaham ipun imemengaruhi ikebijakan idividen. 

iKepemilikan iinstitusional imendorong ipembayaran idividen ilebih itinggi 

ikarena iberfungsi isebagai ipengawas imanajemen i(Setiawan iet ial., i2020). 

iSebaliknya, ikepemilikan imanajerial icenderung imenahan ilaba iuntuk 

ireinvestasi, isementara ikepemilikan ipublik irelatif ikecil ipengaruhnya ikarena 

iketerbatasan isuara i(Sairin iet ial., i2020). iKepemilikan iasing isering ikali 

imendorong idividen ilebih itinggi isebagai ibagian idari ipraktik itata ikelola 

iperusahaan iyang ibaik, imeskipun iada ijuga iyang imenahannya iuntuk ialasan 

ipajak i(Jayanti i& iPuspitasari, i2019). 
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Sektor ikonstruksi isendiri imerupakan ibagian ipenting idari iperekonomian 

iIndonesia, idengan ifokus ipada ipembangunan iinfrastruktur ifisik iseperti ijalan, 

igedung, idan ifasilitas iumum. iSektor iini imemiliki ikarakteristik iproyek 

iberskala ibesar iyang ikompleks iserta imelibatkan ibanyak ipihak. iTantangan 

iutama iyang idihadapi iadalah iketidakpastian ipermintaan, iketatnya ipersaingan, 

iserta irisiko ibiaya iyang idapat imembebani istabilitas ikeuangan iperusahaan 

i(Direktorat iJenderal iBina iKonstruksi, i2021). 

Berikut idata irata-rata ikebijakan idividen i(Dividend iPayout iRatio/DPR) 

idan ikebijakan ihutang i(Debt ito iEquity iRatio/DER) ipada iperusahaan isub 

isektor ikonstruksi idan ibangunan idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iperiode 

i2018-2023, iberdasarkan ilaporan ikeuangan idi isitus iBEI idan ilaporan 

itahunan iperusahaan iterkait. 
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Tabel i1.1 

Rata-rata iDPR idan iDER iPerusahaan iSub iSektor iKonstruksi idan 

iBangunan iBEI iTahun i2023 i– i2018 

 

Tahun DPR i(%) DER i(%) Keterangan 

 

 

 

 

 

2018 

 

 

 

 

Antara i26% 

 

– i112% 

 

 

 

 

Antara i22% 

 

– i206% 

Sebelum ipandemi, ikondisi isektor ikonstruksi 

imasih icenderung istabil, imeskipun iterdapat 

ivariasi ibesar idalam iproporsi idividen idan 

istruktur iutang iperusahaan. iDPR icukup 

itinggi idan iDER iberagam, imenunjukkan 

isebagian iemiten imulai iekspansi. 

 

 

 

 

2019 

 

 

 

Antara i22% 

 

– i146% 

 

 

 

Antara i31% 

 

– i175% 

Sektor ikonstruksi imenunjukkan iaktivitas 

istabil. iBanyak iemiten imembagikan idividen 

idalam iproporsi itinggi i(DPR itinggi), 

imeskipun itingkat iutang iperusahaan i(DER) 

ijuga imasih icukup ibesar. 

 

2020 

Antara i7% 

– i114% 

Antara i30% 

– i177% 

Pandemi COVID-19  menurunkan kinerja 

ikeuangan  emiten. Banyak perusahaan 
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Tahun DPR i(%) DER i(%) Keterangan 

   menurunkan ipembagian idividen i(penurunan 

iDPR), isementara ibeban iutang itetap itinggi 

i akibat itekanan ifinansial i(DER imasih 

itinggi). 

 

 

 

 

2021 

 

 

 

Antara i7% 

 

– i70% 

 

 

 

Antara i30% 

 

– i150% 

Tahun iawal ipemulihan ipasca ipandemi. 

iProyek ipemerintah imulai imeningkat, inamun 

i perusahaan imasih iberhati-hati idalam 

i pembagian idividen. iDPR ikembali inaik 

isignifikan idan iDER imulai imenurun 

iperlahan. 

 

 

 

 

2022 

 

 

Antara 

i4,2% 

i– 

101% 

 

 

 

Antara i32% 

 

– i141% 

Emiten imulai imenyesuaikan istrategi 

ikeuangan. iDPR ibervariasi itergantung 

ikinerja imasing- imasing iemiten. iDER 

icenderung imenurun, imencerminkan iupaya 

ipengurangan ibeban i utang. 

 

 

 

2023 

 

 

Antara i10% 

– i215% 

 

 

Antara i33% 

– i193% 

DPR isangat ibervariasi, imenunjukkan istrategi 

iagresif isebagian iperusahaan. iDER imasih 

itinggi idi ibeberapa iemiten, inamun isebagian 

ilainnya imenunjukkan ipenguatan istruktur 

imodal. 

Sumber i: idata idiolah idari iidx, i2023 
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Rata-rata idividend ipayout iratio i(DPR) iuntuk iperusahaan iyang iterdaftar 

idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) iumumnya iberada ipada ikisaran i30% ihingga 

i50%. iAngka i ini i mencerminkan i kebijakan i perusahaan i dalam 

i membagikan i laba kepada ipemegang isaham isetelah imempertimbangkan 

ikebutuhan ireinvestasi idan istabilitas ikeuangan. iSektor-sektor iseperti 

ikeuangan iatau ibarang ikonsumsi icenderung imemiliki iDPR ilebih itinggi, 

isementara isektor-sektor iseperti ikonstruksi, ipertambangan, iatau iteknologi 

isering ikali imemiliki iDPR ilebih irendah idari irata-rata iini ikarena itingginya 

ikebutuhan imodal ikerja idan iketidakpastian iarus ikas. iDengan idemikian i(Sari 

i& iBerliani, i2024), iDPR iyang iberada idi ibawah ikisaran i30% idapat 

idikatakan iberada idi ibawah irata-rata iumum iperusahaan idi iBEI. 

Perusahaan idi isektor ikonstruksi isering ikesulitan idalam imenghasilkan 

i profit iyang ikonsisten, isehingga iberdampak ipada ikebijakan ipembagian 

idividen. iSalah isatu ipenyebab iutama iadalah itingginya irisiko ipembengkakan 

ibiaya iproyek idan ifluktuasi ipendapatan iakibat iketergantungan ipada iproyek 

ipemerintah iyang ibersifat imusiman idan iterikat ianggaran itahunan i(Grasella 

i& iYulazri, i2024). iMeskipun isektor iini imendapatkan ialokasi ianggaran ibesar 

idari iAPBN, itidak isemua iperusahaan ikonstruksi irutin imembagikan idividen 

ikarena iprofitabilitas iyang imenurun, iterutama isaat iterjadi ipeningkatan irasio 

ihutang i(debt ito iequity iratio) iyang itinggi, isehingga idividen iyang idibagikan 

imenurun i(Grasella i& iYulazri, i2024). 
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Selain iitu, ikarakteristik iproyek ikonstruksi iyang ibesar idan ijangka 

ipanjang imenyebabkan iperusahaan iharus imenahan ilaba iuntuk imembiayai 

iinvestasi i dan imenjaga ilikuiditas, isehingga idividen iyang idibagikan imenjadi 

ilebih ikecil iatau ibahkan itidak iada i(Darmajaya, i2024). iPenurunan 

iprofitabilitas iyang itercermin i dari i return i on i equity i (ROE) i yang 

i menurun i juga i menjadi i faktor utama i mengapa i dividen i di i sektor 

i konstruksi i tidak i selalu i stabil i atau i tinggi. iDengan idemikian, imeskipun 

isektor ikonstruksi imemiliki ipotensi ipendapatan ibesar, iketidakpastian iproyek, 

itingginya ibeban ihutang, idan ikebutuhan ipembiayaan iinvestasi imenyebabkan 

iperusahaan isering ikali itidak imengalami iprofit iyang icukup iuntuk 

imembagikan idividen isecara irutin 

Berdasarkan iuraian ilatar ibelakang idan ifenomena ipermasalahan idi iatas 

imaka ipenulis itertarik imengambil ijudu i“Pengaruh ikepemilikan ipublik 

ikebijakan ihutang ipertumbuhan iaset idan ikarakteristik idewan ikomisaris 

iindipenden itehadap ikebijakan ideviden ipada iperusahaan isektor 

ikontruksi idi iBEI”. 
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1.2 Rumusan iMasalah 

 

Berdasarkan i latar i belakang i yang i telah i diuraikan i diatas i rumusan 

imasalahnya iadalah isebagai iberikut i: 

1. Apakah i kebijakan i hutang i berpengaruh i terhadap i kebijakan 

idividen pada iperusahaan isektor ikonstruksi? 

2. Apakah i pertumbuhan i aset i berpengaruh i terhadap i kebijakan 

idividen pada i perusahaan isektor ikonstruksi? 

3. Apakah i kepemilikan ipublik i berpengaruh i terhadap i kebijakan 

idividen pada i perusahaan isektor ikonstruksi? 

4. Apakah idewan ikomisaris iindipenden i berpengaruh i terhadap 

ikebijakan dividen i pada i perusahaan isektor ikonstruksi? 

1.3 Tujuan iPenelitian 

 

Berdasarkan i perumusan imasalah idiatas, ipenelitian iinibertujuan iuntuk 

imemberikan iwawasan isebagai iberikut i: 

1. Bagaimana i pengaruh i kebijakan i hutang i terhadap i kebijakan 

dividen pada iperusahaan isektor ikonstruksi. 

2. Bagaimana i pengaruh ipertumbuhan i aset iterhadap ikebijakan 

idividen pada iperusahaan isektor ikonstruksi. 

3. Bagaimana i pengaruh ikepemilikan ipublik iterhadap ikebijakan 

idividen pada iperusahaan isektor ikonstruksi. 

4. Bagaimana i pengaruh i dewan ikomisarin iindipenden iterhadap 

kebijakan i dividen i pada i perusahaan isektor ikonstruksi. 
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1.4 Manfaat iPenelitian 

 

Dari i penelitian i yang i dilakukan, i diharapkan i dapat i memberikan 

imanfaat i bagi i beberapa ipihak iantara ilain isebagai iberiku i: 

1) Bagi iperusahaan 

Membantu iperusahaan idalam imerancang ikebijakan idividen iyang 

ioptimal idengan imempertimbangkan ikepemilikan, ikebijakan ihutang, 

ipertumbuhan i aset, idan ikarakteristik idewan, isehingga idapat 

imeningkatkan istabilitas ikeuangan. 

2) Bagi ipihak ilain 

Meningkatkan ipemahaman imengenai ikebijakan idividen idan ifaktor- 

ifaktor iyang imemengaruhinya, isehingga idapat imembantu imasyarakat 

idalam imemahami ibagaimana iperusahaan ikonstruksi imengelola 

ikeuntungan imereka. 

1.5 Ruang iLingkup iPenelitian 

Penelitian iini iberfokus ipada iperusahaan isektor iinfrastruktur iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI). iPenelitian iini ibertujuan iuntuk 

imenganalisis ipengaruh ikepemilikan, ikebijakan ihutang, ipertumbuhan iaset, idan 

ikarakteristik idewan iterhadap ikebijakan idividen. 
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1.6 Sistematika iPenulisan 

 

Untuk imempermudah idan imemberi igambaran imengenai ipenulisan 

ipada iskripsi iini, imaka iakan idiuraikan isecara isingkat isistematika ipenulisan 

iini iyang iakan idisajikan idalam ibab iyang iterdiri i: 

BAB iI iPENDAHULUAN 

Berisi iLatar iBelakang, iPermasalahan, iTujuan, iManfaat iDan iRuang iLingkup 

Penelitian 

BAB iII iTINJAUAN iPUSTAKA 

Berisi i Landasan i Teori, i Hubungan iAntar i Variabel, i Penelitian i Terdahulu, 

Kerangka iPikir iDan iHipotesis 

BAB iIII iMETODE PENELITIAN 

Berisi iObjek iPenelitian, iOperasional iVariabel, iJenis iDan iSumber iData, 

Teknik iPengumpulan iData, iPopulasi iDan iSampel, iTeknik iAnalisis iData, 

Definisi iOperasional iDan iPengukuran iVariabel. 

BAB iIV iHASIL iPENELITIAN iDAN iPEMBAHASAN 

Berisi iDeksripsi iHasil iPenelitian iDan iPembahasan. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 

Berisi deskripsi kesimpulan dan saran. 

 

 

 

 

 

 


