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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan dalam operasinya, membutuhkan akses ke modal untuk 

mendukung kegiatan bisnisnya. Modal ini adalah aspek krusial bagi 

perusahaan dalam memulai atau memperluas operasinya, yang 

mengakibatkan perusahaan mencari sumber modal melalui pinjaman atau 

investasi. Perusahaan yang mendapatkan modal melalui pinjaman memiliki 

tanggung jawab untuk mengembalikan jumlah pinjaman dan membayar 

bunga yang sesuai dengan persyaratan yang disepakati. Sebaliknya, 

perusahaan yang mendapatkan modal dari investor tidak memiliki kewajiban 

untuk mengembalikan investasi tersebut. Bagi perusahaan, memilih modal 

dari investor lebih menguntungkan dibandingkan pinjaman, meskipun 

menarik investor bisa menjadi tantangan, sehingga banyak perusahaan 

memilih untuk mengakses modal dengan menawarkan kepemilikan 

sahamnya di pasar modal. 

Pasar modal adalah tempat di mana orang-orang yang memiliki uang 

dan orang-orang yang membutuhkan uang berkumpul untuk memperjual-

belikan sekuritas (Tandelilin, 2017). Menurut Undang-Undang Nomor 21 

Tahun 2011 mengenai OJK, instrumen keuangan yang diperdagangkan 

mencakup berbagai jenis seperti surat berharga, termasuk surat pengakuan 

utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit 

investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, serta semua derivatif yang 
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terrkait derngan erferk terrserburt. Pasar modal merrurpakan termpat di mana 

kerpurtursan-kerpurtursan kerurangan u rtama terrcerrmin dalam harga saham 

perrursahaan. Inverstor merrerspons derngan mernurrurnkan harga saham dalam 

siturasi kerpurtursan inverstasi yang kurrang merngurnturngkan, perndanaan yang 

tidak optimal, ataur kerbijakan dividern yang tidak terpat. Serbaliknya, 

implermerntasi kerbijakan perrursahaan yang dianggap baik dapat merningkatkan 

harga saham, derngan kerbijakan dividern serbagai salah satu r erlermern kurnci 

dalam mernciptakan nilai bagi permergang saham dan mermperrtahankan 

kerpermilikan merrerka.  

Inderks LQ45 di Burrsa Erferk Indonersia (BErI) merncerrminkan perrforma 

45 perrursahaan terrpilih derngan furndamerntal yang solid, kapitalisasi pasar 

terrbersar, dan likuriditas tinggi. Pernyersuraian dilakurkan sertiap ferbrurari dan 

Agursturs, ataur sertiap ernam burlan serkali olerh BErI. BErI sercara berrkala 

mermantaur komposisi saham dalam LQ45, mernghapurs yang tidak mermernurhi 

kriterria, dan mernambahkan yang sersurai saat pernyersuraian Ferbrurari ataur 

Agursturs. Serbagai perndurkurng Inderks Harga Saham Gaburngan (IHSG), turjuran 

LQ45 adalah mernyerdiakan alat yang dapat diperrcaya bagi permangkur 

kerperntingan serperrti analis kerurangan, manajerr inverstasi, dan perngamat pasar. 

Kriterria yang jerlas ini mermburat banyak inverstor di BErI mermilih urnturk 

berrinverstasi dalam saham-saham yang terrgolong dalam LQ45.  

Urnturk kerperntingan pernerlitian ini, inderks LQ45 dipilih serbagai alat 

ervalurasi kinerrja harga saham dari 45 perrursahaan, berrdasarkan kriterria 

likuriditas, kapitalisasi pasar, dan furndamerntal perrursahaan yang kurat. 
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Pernggurnaan inderks LQ45 serbagai indikator objerktif diperrkurat olerh 

permantau ran berrkala terrhadap kinerrja saham-saham komponernnya. 

Pernanaman modal yang erferktif olerh inverstor mermerrlurkan perrerncanaan yang 

cerrmat, dimurlai derngan mitigasi risiko yang mermadai dan poternsi imbal hasil 

yang lerbih bersar serhurburngan derngan risiko yang diambil. Karakterristik ini 

sercara nyata terrcerrmin dalam mayoritas saham yang terrgaburng dalam inderks 

LQ45. Perrursahaan-perrursahaan dalam inderks ini mampur mermperrtahankan 

permbayaran dividern merskipurn merngalami tantangan dalam operrasional 

merrerka, berrkat aksers ker surmberr perndanaan erksterrnal dari inverstor. 

Kerperrcayaan inverstor terrhadap prosperk perrursahaan skala bersar mernjadi 

faktor pernting dalam merndorong inverstasi merrerka, yang mernggambarkan 

tanggurng jawab berrkerlanjurtan perrursahaan-perrursahaan di dalam inderks LQ45 

urnturk mermperrtahankan komitmern merrerka dalam merndistribursikan dividern 

sercara rurtin sertiap tahurnnya. 

Terrlerpas dari mayoritas perrursahaan dalam inderks LQ45 yang 

mermpurnyai komitmern urnturk mermbayarkan dividern sertiap tahurnnya. 

Terrdapat jurga berberrapa perrursahaan dilurar inderks LQ45 perrioder 2018 – 2022 

yang mermiliki dividernd yierld ataur dividern perr harga saham yang tinggi ataur 

serring mermbagikan dividern pada perrioder terrkait serperrti perru rsahaan derngan 

koder saham HErXA, BSSR, BNGA, BJBR. Perrursahaan – perru rsahaan ini jurga 

terrmasurk kerdalam inderks IDX High Dividernd 20 ditahurn 2022. IDX High 

Dividernd 20 adalah inderks yang mernilai kinerrja harga dura purlurh saham yang 

mermbagikan dividern turnai dalam tiga tahurn terrakhir dan mermiliki tingkat 
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dividern yang paling tinggi. Banyaknya perrursahaan di lurar inderks LQ45 yang 

mermbagikan dividern dapat diserbabkan olerh berberrapa alasan, serperrti 

perrursahaan ingin mernurnjurkkan bahwa kerpada pasar bahwa perrursahaan 

mermiliki kinerrja dan prosperk yang baik, serhingga dapat merningkatkan 

kerperrcayaan dan minat inverstor terrhadap saham perrursahaan ataur perrursahaan 

mermiliki IOS yang rerndah, yaitur kersermpatan inverstasi yang kurrang mernarik 

ataur merngurnturngkan, serhingga lerbih baik mermbagikan laba kerpada 

permergang saham daripada mernahan ataur mernginverstasikannya kermbali. 

Turjuran para inverstor di Burrsa Erferk Indonersia mernanamkan modalnya 

adalah urnturk merningkatkan kerserjahterraan derngan merngharapkan capital gain 

dan passiver incomer dalam bernturk dividern. Sermerntara itur, tidak mermurngkin 

bagi perru rsahaan urnturk serlalur mermberrikan kerserjahterraan bagi para inverstor 

nya tanpa mermperrhiturngkan perrturmburhan perrursahaan dan kerberrlangsurngan 

hidurp perrursahaan. Hal ini mermburat terrjadinya perrserlisihan antara 

kerperntingan perrursahaan dan kerbu rturhan inverstor serhingga diburturhkannya 

kerbijakan dividern. Kerbijakan dividern mampur mernjadi pernyerimbang antara 

kerperntingan perrursahaan dan kerburturhan inverstor dikarernakan kerbijakan 

dividern mernernturkan laba berrsih yang harurs disimpan serbagai laba ditahan 

dan laba berrsih yang harurs dibagikan kerpada para inverstor.  

Perrursahaan yang berrerncana urnturk mermbagikan dividern dihadapkan 

derngan berrbagai macam perrerncanaan lainnya serperrti: mernahannya kermbali 

serbagai laba, mermbayar urtang yang surdah jaturh termpo, merlakurkan erkspansi 

bisnis, merningkatkan saldo kas, dan rerncana lain yang mermiliki hurburngan 
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derngan perrserntaser permbayaran dividern dan faktor lain yang berrkaitan derngan 

kerbijakan dividern. Maka dari itu r, diperrlurkan kerbijakan yang terpat dari 

perrursahaan, ternturnya kerbijakan yang terpat terrserburt harurs mermperrtimbangkan 

hal – hal yang mermperngarurhi hasil dari kerbijakan dividern. Kerbijakan dividern 

yang diambil harurs bisa mermernurhi keringinan kerdura berlah pihak dimana 

perrursahaan tertap bisa mermernurhi kerburturhan dana urnturk inverstasi kermbali ataur 

rerinversmernt, serdangkan pihak inverstor tertap merndapat kerurnturngan dari 

inverstasinya serhingga inverstor tidak mermindahkan modalnya ker perrursahaan 

lain. 

Jadi dapat disimpurlkan jika dalam praktiknya, organisasi atau r 

perrursahaan tidak dapat berrjalan hanya berrdasarkan kerperntingan pribadi 

perrursahaan ataur inverstor. Merlainkan terrdapat tanggurng jawab urnturk 

mermernurhi kerdura kerperntingan terrserburt. Hal yang terrmasurk kerdalam tanggurng 

jawab dari perrursahaan serperrti mernyerbarkan informasi terrkait kondisi 

kerurangan perrursahaan, rerncana perru rsahaan urnturk masa yang akan datang, dan 

kondisi lingkurngan perrursahaan kerpada para inverstor. Permernu rhan kerburturhan 

informasi mernjadi salah satur kurnci dari kerpurasan inverstor dan kerpurasan 

inverstor mernjadi syarat kerberrlangsurngan ursaha dari perrursahaan itur serndiri. 

Dalam perngambilan kerpurtursan, terrmasurk terrkait perlaksanaan dan 

kerberrlanjurtan perrursahaan diperngarurhi olerh jajaran derwan direrksi dan 

komisaris. Hal ini serlaras derngan terori kerpermilikan manajerrial mernurrurt 

Wahidahwati (2002), permergang saham dari pihak manajermern yang sercara 
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aktif berrpartisipasi dalam perngambilan kerpurtursan perrursahaan (direrksi dan 

komisaris) dikernal serbagai permergang saham manajermern. 

Kerbijakan dividern adalah kerpurtursan manajermern terntang alokasi 

kerurnturngan perrursahaan. Ini mernernturkan apakah keru rnturngan akan 

didistribursikan kerpada inverstor serbagai dividern, ataur diperrtahankan olerh 

perrursahaan. (Surtrisno, 2017). Para permergang saham dan manajermern 

perrursahaan adalah dura pihak yang akan berrkontribursi pada kerbijakan ini. 

Sercara urmurm, pernernturan kerbijakan dividern dapat diperngaru rhi olerh faktor 

kerurangan dan non kerurangan.  

Kerbijakan dividern dapat diperngarurhi olerh faktor - faktor non 

kerurangan serperrti good corporater goverrnancer. Good corporater goverrnacner 

merrurpakan sarana urnturk mernjadikan perrursahaan lerbih baik, antara lain 

derngan mernghambat praktik-praktik korurpsi, kolursi, nerpotismer (KKN), 

merningkatkan disiplin anggaran, merndayagurnakan perngawasan, serrta 

merndorong erfisiernsi perngerlolaan perrursahaan. Hasil pernerlitian Pradnyani 

(2018) mernyimpurlkan bahwa good corporater goverrnancer berrperngarurh 

positif terrhadap kerbijakan dividern. 

Serlain good corporater goverrnancer terrdapat jurga faktor non kerurangan 

yang mermperngarurhi kerbijakan dividern serperrti board diverrsity. Board gernderr 

diverrsity merrurpakan suratur  pernggambaran  dari kerragaman dermografi yang 

dilihat dari karakterristik jernis kerlamin derngan mermperrlihatkan proporsi 

antara ju rmlah anggota derwan wanita dan pria di suratur perrursahaan. Hasil 
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pernerlitian Natalier ert al. (2021) mernyatakan bahwa board gernderr diverrsity 

berrperngarurh nergatif terrhadap kerbijakan dividern. 

Serlain itur, ada komponern non-kerurangan yang dapat mermerngarurhi 

kerbijakan dividern, serperrti kerpermilikan institursional. Permergang saham 

institursional, serperrti bank, asurransi, dana pernsiurn, dan rerksa dana, biasanya 

mermiliki kerkuratan tawar yang lerbih bersar dan lerbih mermiliki kermampuran 

urnturk merlacak kinerrja manajerr. Serlain kerpermilikan institursional, ada jurga 

kerpermilikan manajerr, yaitur bagian saham yang dimiliki olerh manajerr 

perrursahaan, yang sercara aktif berrpartisipasi dalam perngambilan kerpurtursan 

stratergis dan operrasional. 

Likuriditas, yaitur kermampu ran perrursahaan urnturk mermbayar hurtang 

jangka pernderknya, adalah salah satur faktor kerurangan yang dapat 

mermperngarurhi kerbijakan dividern. Serlain itur, ada perrturmburhan perrursahaan, 

yang diderfinisikan serbagai kermampuran suratur perrursahaan urnturk 

mermperrtahankan posisinya ataur berrkermbang dari waktur ker waktur. Terrdapat 

jurga frerer cash flow ataur arurs kas yang terrsisa dari perndapatan perrursahaan 

serterlah mermbayar sermura kerwajiban kerurangannya, serperrti biaya operrasional 

dan inverstasi modal. Profitabilitas adalah faktor yang mernernturkan 

kermampu ran suratur erntitas urnturk mernghasilkan laba.. Serlain frerer cash flow, 

terrdapat inverstmernt opporturnity sert yang merrurpakan kersermpatan inverstasi 

yang dapat dimiliki olerh perrursahaan urnturk merningkatkan asertnya di masa 

derpan. Serlain itur, terrdapat faktor derbt to erqurity ratio yang merrurpakan rasio 
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kerurangan derngan mermbandingkan antara jurmlah urtang dan jurmlah erkuritas 

perrursahaan. 

Pernurlis mermilih urnturk mermperlajari berberrapa faktor yang 

mermperngarurhi kerbijakan dividern dari faktor kerurangan dan non kerurangan, 

terrmasurk perngarurh kerpermilikan manajerrial, profitabilitas, pilihan inverstasi, 

dan rasio hurtang ker erkuritas terrhadap kerbijakan dividern. Hal ini dikarernakan 

terrdapat fernomerna – fernomerna yang terrjadi pada variaberl – variaberl terrserburt 

yang akan dibahas pada paragraf serlanjurtnya olerh pernurlis.  

Serlama tahurn 2018 – 2022 terrdapat fernomerna dimana berberrapa 

perrursahaan tertap dapat mermbagikan dividern walaurpurn merngalami pernurrurnan 

kinerrja serperrti pernurrurnan laba, bersarnya urtang yang akan jaturh termpo, 

kersurlitan dalam mermbayar urtang, hingga alami kerrurgian. Hal terrserburt 

mernurnjurkkan bahwa laba yang diperrolerh perrursahaan berlurm terntur mernjadi 

acuran bagi pihak manajermern urntu rk mermurturskan ada tidaknya permbagian 

dividern. Berrikurt pernurlis sajikan berberrapa perrursahaan yang tertap mermbagikan 

dividern walaurpurn serdang merngalami pernurrurnan kinerrja kerurangan. 

PT Saratoga Inverstama Serdaya Tbk (SRTG) akan mermbagikan 

dividern sernilai Rp 298,4 miliar kerpada para permergang sahamnya urnturk tahurn 

burkur 2018, kerndati pada tahurn lalur perrserroan masih merncatatkan rurgi berrsih 

merncapai Rp 6,2 triliurn. Namurn perrserroan tertap mermbagikan dividern yang 

dananya berrasal dari perndapatan dividern yang diperrolerh Saratoga dari 

serjurmlah perrursahaan inverstasi merrerka. Jurmlah dividern serbersar Rp 298,4 
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miliar ataur 33,15% dari total dividern yang diperrolerh tahurn lalur serbersar Rp 

900 miliar. 

PT Chitoser Interrnasional Tbk (CINT) serpakat mermbagi dividern turnai 

serbersar Rp1 miliar, merskipurn kinerrja perrursahaan merberl itur merngalami 

kerrurgian di tahurn 2022. Kerpurtursan terrserburt, disahkan dalam Rapat Urmurm 

Permergang Saham Tahurnan (RUrPST) Chitoser Interrnasional, pada Sernin 

(18/4/2023). Adapurn pada 2022, perrursahaan merberl terrserburt mermburkurkan 

rurgi berrsih Rp9,09 miliar.  

PT Towerr Berrsama Infrastrurcturrer Tbk (TBIG) mermiliki urtang jaturh 

termpo pada tahurn 2020 sernilai Rp 2,2 triliurn. Pinjaman terrserburt mayoritas 

dalam bernturk mata urang asing. Hampir 80% dari urtang adalah urtang dalam 

mata urang dollar AS. Merski dermikian, serlurrurh urtang TBIG terlah dilindurngi 

derngan cross currrerncy swap dan call option sprerad. Bahkan lindurng nilai bisa 

mernjaga sampai jika rurpiah merlermah ker Rp 21.000 perr dollar AS.  

Serlain fernomerna – fernomerna diatas. terrdapat jurga fernomerna pada 

perrursahaan - perrursaahan inderks LQ45 yang mermbagikan dividernnya. Berrikurt 

pernurlis sajikan data dividernd payou rt ratio, profitabilitas yang diproksikan nert 

profit margin, inverstmernt opporturnity sert, dan derbt to erqurity ratio. 

Tabel 1.1 Data DPR, DER, IOS, NPM Beberapa Perusahaan Indeks 

LQ45 

No.  Nama Pe rru rsahaan  Tahurn  KM (%) NPM 

(%) 

IOS (%) DE rR (%) DPR 

(%) 

X1 X2 X3 X4 Y 

1  ADRO  2019 12.40 12.58 89.54 81.00 40.27 
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2020 12.40 6.25 82.06 61.00 232.58 

2021 12.39 25.76 113.13 70.00 32.54 

2022 12.37 34.94 121.00 65.00 26.58 

2  ASII  2019 0.06 11.22 150.11 88.00 41.76 

2020 0.06 10.61 124.79 73.00 37.47 

2021 0.03 10.96 107.02 70.00 58.23 

2022 0.03 13.41 94.68 70.00 39.99 

3  BBCA  2019 1.97 44.75 468.50 425.00 30.96 

2020 0.18 41.51 447.30 479.00 49.26 

2021 0.18 47.91 439.20 503.00 191.97 

2022 0.15 56.42 471.77 492.00 51.39 

4 

 

ICBP 

 

2019 0.00 12.67 488.00 45.00 32.10 

2020 0.00 15.91 222.00 106.00 49.01 

2021 0.00 13.91 185.00 116.00 33.02 

2022 0.00 8.83 203.00 101.00 45.59 

Rata - Rata 

2019 14.86 139.14 180.20 148.50 36.27 

2020 29.66 70.09 167.52 153.25 92.08 

2021 32.15 67.41 168.31 160.75 78.94 

2022 28.39 76.94 174.07 156.75 40.89 

Su rmberr : Data diolah olerh pernu rlis dari Bu rrsa E rferk Indonersia, Dersermberr 2023  

Dapat disimpurlkan dari taberl diatas bahwa rata rata dari rasio DPR 

cernderrurng berrflurktiatif sertiap tahurnnya dan tidak dapat diprerdiksi kernaikan 

ataur pernurrurnannya, artinya tingkat dividern yang diterrima olerh inverstor 

cernderrurng tidak konsistern. Sermerntara rasio Kerpermilikan manajerrial 

cernderrurng merngalami kernaikan, artinya terrdapat kernaikan tingkat 

manajermern yang mermiliki saham perrursahaan. Sercara rata – rata, rasio nert 

profit margin cernderrurng merngalami pernurrurnan, yang berrarti perrursahaan – 

perrursahaan merngalami pernurrurnan dalam mernghasilkan laba berrsih, hal ini 

akan berrdampak pada turrurnnya tingkat perrturmburhan perrursahaan. Rata - rata 

rasio inverstmernt opporturnity sert merngalami kernaikan dan pernurrurnan, yang 

artinya tingkat perlurang inverstasi cernderrurng tidak konsistern dan tidak 

mernerntur. Rasio derbt to erqurity ratio cernderrurng merngalami perningkatan dan 
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serdikit pernurrurnan yang tidak signifikan. Ini dapat diartikan perrursahaan – 

perrursahaan cernderrurng berrurtang daripada merncari tambahan modal urnturk 

mernambah surmberr dayanya agar dapat mermperrcerpat perrturmburhan 

perrursahaan.  

Pada perrioder 2021 – 2022, perrursahaan BBCA merngalami pernurrurnan 

kerpermilikan manajerrial serbersar 0.03% dari tahurn 2021 sernilai 0.18% mernjadi 

sernilai 0.15% ditahurn 2022. Sermerntara itur, jurstrur terrjadi pernu rrurnan dividernd 

payourt ratio serbersar 140.58% dari tahurn 2021 sernilai 191.97% dan tahurn 

2022 mernjadi sernilai 51.39%. Serlain BBCA, hal ini dapat ditermurkan pada 

kerpermilikan manajerrial perrursahaan ADRO perrioder 2021 – 2022. Pada tahurn 

terrserburt terrjadi pernurrurnan kerpermilikan manajerrial serbersar 0.02% dari sernilai 

12.39% tahurn 2021 mernjadi sernilai 12.37% tahurn 2022. Pernurrurnan 

kerpermilikan manajerrial serbersar 0.01% ini jurstrur diikurti derngan pernurrurnan 

dividernd payourt ratio serbersar 5.96% yaitur dari sernilai 32.54% ditahurn 2021 

mernjadi sernilai 26.58% ditahurn 2022. Hal ini jurga terrjadi pada perrioder 2020-

2021 dimana pernurrurnan kerpermilikan manajerrial serbersar 0.01% dari sernilai 

12.40% tahurn 2020 mernjadi sernilai 12.39% tahurn 2021. Pernurrurnan 

kerpermilikan manajerrial serbersar 0.01% ini jurstrur diikurti derngan pernurrurnan 

dividernd payourt ratio serbersar 5.96% yaitur dari sernilai 232.58% ditahurn 2020 

mernjadi sernilai 32.54% ditahurn 2021 

Hal diatas mernjadi kontradiksi derngan pernerlitian yang dilakurkan olerh 

Purtri dan Fitria (2023) dimana kerpermilikan manajerrial berrperngarurh nergatif 

terrhadap dividernd payourt ratio dimana pernurrurnan kerpermilikan manajerrial 
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serharursnya diikurti derngan kernaikan dividernd payourt ratio dan serbaliknya. 

Hal ini ju rga didurkurng olerh perndapat mernurrurt Rahayur dan Rursliati (2019), 

derngan merningkatnya kerpermilikan manajermern, merrerka lerbih cernderrurng 

merngalokasikan dananya pada laba ditahan urnturk inverstasi di masa derpan 

daripada mermberrikan dividern serhingga berrdampak pada turru rnnya dividernd 

payourt ratio. 

Pada perrioder 2019 – 2020, perrursahaan ADRO merngalami pernurrurnan 

nert profit margin serbersar 6.33% dari tahurn 2019 sernilai 12.58% mernjadi 

sernilai 6.25% ditahurn 2020. Sermerntara itur, jurstrur terrjadi perningkatan 

dividernd payourt ratio serbersar 192,31% dari tahurn 2019 sernilai 40.27% dan 

tahurn 2020 mernjadi sernilai 232.58%. Serterlah diterlursurri, dividern yang 

dibagikan ADRO pada tahurn 2020 berrasal dari 62% laba berrsih tahurn 2019. 

Hal ini ju rga mernjadi komitmern bagi manajermern dalam mermbagikan dividern 

sertiap tahurn. Perrursahaan jurga mernyatakan bahwasannya manajermern tidak 

merlihat adanya kertidakpastian materrial yang akan mernyerbabkan kerrurgian 

yang signifikan terrhadap bisnis dan operrasional. Serlain ADRO, hal ini dapat 

ditermurkan pada nert profit margin perrursahaan ASII perrioder 2021 – 2022. Pada 

tahurn terrserburt terrjadi kernaikan nert profit margin serbersar 2.45% dari sernilai 

10.96% tahurn 2021 mernjadi sernilai 13.41% tahurn 2022. Kernaikan nert profit 

margin serbersar 2.45% ini jurstrur diikurti derngan pernurrurnan dividernd payourt 

ratio serbersar 18.24% yaitur dari sernilai 58.23% ditahurn 2021 mernjadi sernilai 

39.99% ditahurn 2022. Hal ini jurga ditermuri pada BBCA perrioder 2021 – 2022, 

dimana nert profit margin pada tahurn 2021 sernilai 47.91% merngalami 
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kernaikan serbersar 8.51% mernjadi sernilai 56.42% pada tahurn 2022. Sermerntara 

itur, dividernd payourt ratio jurstrur merngalami pernurrurnan serbersar 140.58% dari 

sermurlanya sernilai 191.97% ditahu rn 2021 mernjadi sernilai 51.39% ditahurn 

2022. Pada perrioder 2021 – 2022, perrursahaan ICBP merngalami pernurrurnan nert 

profit margin serbersar 5.08% dari tahurn 2021 sernilai 13.09% mernjadi sernilai 

8.83% ditahurn 2022. Tertapi hal ini diikurti olerh kernaikan dividernd payourt 

ratio serbersar 12.57% yang mana pada tahurn 2021 sernilai 33.02% mernjadi 

sernilai 45.59% pada tahurn 2022.  

Sturdi yang dilakurkan olerh Karjono (2019), yang mernermurkan bahwa 

profitabilitas yang diproksikan derngan nert profit margin berrdampak positif 

pada dividernd payourt ratio, merskipu rn pernurrurnan nert profit margin serharursnya 

diikurti olerh pernurrurnan dividernd payourt ratio dan serbaliknya. Terntur saja, hal 

di atas berrterntangan. Serlain itur, perndapat Jurlianti ert al. (2021) bahwa erntitas 

derngan profitabilitas tinggi cernderru rng mampur mermbayar dividern yang lerbih 

tinggi daripada bisnis derngan profitabilitas rerndah. Hal ini mernurnjurkkan 

bahwa erntitas serlalur berrursaha urntu rk merningkatkan rerpurtasi merrerka derngan 

mermbayar dividern.  

Serlain itur, pada perrioder 2019 - 2020 terrjadi pernurrurnan inverstmernt 

opporturnity sert pada perrursahaan ASII serbersar 25.32% yaitur dari serberlurmnya 

sernilai 150.11% tahurn 2019 mernjadi sernilai 124.79% tahurn 2020. Hal ini 

kermurdian diikurti derngan pernurrurnan dividernd payourt ratio serbersar 4.29% 

yaitur pada tahurn 2019 sernilai 41.76% mernjadi sernilai 37.47% tahurn 2020. 

Serlain perrioder 2019 – 2020, pada perrioder 2021 - 2022 perrursahaan ASII jurga 
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merngalami pernurrurnan inverstmernt opporturnity sert serbersar 12.34% dari sernilai 

107.02% ditahurn 2021 mernjadi sernilai 94.68% ditahurn 2022. Hal ini diikurti 

derngan pernurrurnan dividernd payou rt ratio pada perrioder yang sama serbersar 

18.24%, yaitur dari tahurn 2021 sernilai 58.23% mernjadi sernilai 39.99% ditahurn 

2022. Pada perrioder 2020 – 2021 perrursahaan ICBP merngalami pernurrurnan 

inverstmernt opporturnity sert serbersar 37.00% dari sernilai 222.00% ditahurn 2020 

mernjadi sernilai 185.00% ditahurn 2021. Tertapi hal ini jurga diikurti olerh 

pernurrurnan dividernd payourt ratio serbersar 15.99% dari sernilai 49.01% ditahurn 

2020, mernjadi sernilai 33.02% ditahurn 2021. 

Pernurrurnan inverstmernt opporturnity sert dapat diderskripsikan derngan 

mernurrurnnya perlurang perrursahaan urnturk berrinverstasi. Hal ini terntur mernjadi isur 

karerna pernurrurnan ios serharursnya diikurti derngan perningkatan tingkat dividernd 

payourt ratio perrursahaan, sersurai derngan pernerlitian yang dilakurkan olerh 

Christiner 2022) bahwa IOS berrperngarurh sercara nergatif terrhadap dividernd 

payourt ratio dan diperrkurat derngan asurmsi manajermern terrhadap kondisi 

kersermpatan inverstasi yang baik akan lerbih merngurnturngkan bagi perrursahaan 

derngan merlakurkan suratur inverstasi barur daripada merndistribursikan 

kerurnturngan dalam bernturk dividern kerpada para permergang saham. 

Pada perrioder 2021 – 2022, perrursahaan ADRO merngalami pernurrurnan 

derbt to erqurity ratio serbersar 5.00% dari sernilai 70.00% ditahurn 2021 mernjadi 

sernilai 65.00% ditahurn 2022. Pernurrurnan ini jurga diikurti olerh pernurrurnan 

dividernd payourt ratio serbersar 5.96%, yaitur dari sernilai 32.54% ditahurn 2021 

mernjadi sernilai 26.58% ditahurn 2022. Serlain ADRO, pada perrioder 2019 – 
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2020 perru rsahaan ASII jurga merngalami pernurrurnan derbt to erqurity ratio serbersar 

15.00% dari tahurn 2019 sernilai 88.00% mernjadi sernilai 73.00% ditahurn 2020. 

Hal ini diikurti jurga derngan pernurrurnan dividernd payourt ratio serbersar 4.29% 

dari tahurn 2019 sernilai 41.76% mernjadi sernilai 37.47% ditahu rn 2020. Dalam 

perrioder 2021 – 2022 pada perrursahaan ASII, derbt to erqu rity ratio tidak 

merngalami perrurbahan dari tahurn 2021 sernilai 70.00% dan tertap sernilai 

70.00% ditahurn 2022. Tertapi hal ini diikurti derngan pernurrurnn dividernd payourt 

ratio serbersar 18.24% dari tahurn 2021 sernilai 58.23% mernjadi sernilai 39.99% 

ditahurn 2022. Hal ini jurga terrjadi pada perrursahaan BBCA, yaitur pada perriode r 

2019 – 2020 terrjadi kernaikan derbt to erqurity ratio serbersar 54% dari sermurla 

sernilai 425.00% ditahurn 2019 mernjadi sernilai 479.00% ditahurn 2020. 

Sermerntara itur, dividernd payourt ratio jurga merngalami kernaikan serbersar 18.3% 

dari sernilai 30.96% ditahurn 2019 mernjadi sernilai 49.26% ditahurn 2020. 

Serlama perrioder 2020 – 2021, perru rsahaan BBCA jurga merngalami kernaikan 

derbt to erqurity ratio serbersar 24% dari sernilai 479.00% ditahurn 2020 mernjadi 

sernilai 503.00% ditahurn 2021. Hal ini kermurdian diikurti derngan kernaikan 

dividernd payourt ratio serbersar 142.71% dari sernilai 49.26% ditahurn 2020 

mernjadi sernilai 191.97% ditahurn 2021. Terrakhir, perrursahaan BBCA jurga 

merngalami pernurrurnan derbt to erqurity ratio pada perrioder 2021 – 2022 yaitur 

serbersar 11% dari sermurla sernilai 503.00% tahurn 2021 mernjadi 492.00% 

ditahurn 2022. Sermerntara itur, hal ini diikurti jurga olerh pernu rrurnan dividernd 

payourt ratio serbersar 140.58% dari tahurn 2021 sernilai 191.97% mernjadi 

sernilai 51.39% ditahurn 2022. Pada perrioder 2019 – 2020 perrursahaan ICBP 
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merngalami kernaikan derbt to erqurity ratio serbersar 61.00% dari sernilai 45.00% 

ditahurn 2019 mernjadi sernilai 106.00% ditahurn 2020. Tertapi hal ini jurga 

diikurti olerh kernaikan dividernd payourt ratio serbersar 16.91% dari sernilai 

32.01% ditahurn 2019, mernjadi sernilai 49.01% ditahurn 2020. 

Kernaikan derbt to erqurity ratio diartikan derngan merningkatnya 

kerterrganturngan perrursahaan terrhadap urtang, dimana perningkatan DErR 

serharursnya disursurl derngan turrurnnya DPR. Serperrti yang diturnjurkkan olerh 

Pasaribur ert al. (2021), rasio hurtang ker erkuritas berrdampak nergatif pada 

perraturran dividern yang diproksikan derngan rasio dividernd payourt. DErR 

berrperngarurh nergatif terrhadap DPR mernginterrprertasikan nilai  derbt to erqurity 

ratio mernjadi tolak urkurr kerbijakan distribursi inverstor. Hal terrserburt 

mernurnjurkan perningkatan urtang yang signifikan mernjadikan erntitas fokurs 

urnturk mermbayar kerwajibannya serhingga dividern yang dikerlurarkan olerh 

perrursahaan  mernurrurn (Syahirah ert al., 2023). 

Sturdi serberlurmnya mernurnju rkkan bahwa hasil pernerlitian terrhadap 

berberrapa ters merngernai dampak kerpermilikan manajermern terrhadap kerbijakan 

dividern tidak konsistern. Namurn, hasil dari pernerlitian terrdahurlur mermiliki 

kerberragaman serperrti mernurrurt Rahayur dan Rursliati (2019), Dhurhri dan 

Diantimala (2018), Cahyono dan Asandimitra (2021), Surmarlin ert al. (2020), 

Florackis ert al. (2015) bahwa kerpermilikan manajerrial mermperngarurhi 

kerbijakan dividern ker arah nergatif. Artinya,  erntitas yang mermiliki tingkat 

kerpermilikan yang rerndah olerh manajermern biasanya mermberrikan serjurmlah 

bersar keru rnturngan merrerka kerpada permergang saham dalam bernturk dividern. Ini 
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dilakurkan urnturk mermperrtahankan kerperrcayaan permergang saham dalam 

erkspansi perrursahaan. Sermerntara itu r terrdapat kontradiksi dari hasil pernerlitian 

mernurrurt Prihatini dan Sursanti (2018), Dini dan Rikurmahur (2023), Widiantari 

dan Wigurna (2023) yang mana mernurnjurkan bahwa kerbijakan dividern 

diperngaru rhi positif olerh kerpermilikan manajermern. Pernermuran ini 

mernurnjurkkan bahwa lerbih banyak kerpermilikan manajermern dalam suratur 

perrursahaan terrkait derngan lerbih banyak dividern yang diberrikan kerpada 

permergang saham. Manajermern yang jurga serbagai inverstor ternturnya akan 

berrperran urnturk meringkatkan kinerrja perrursahaannya dan kerperntingan merrerka 

serkaligurs serbagai permergang saham. 

Adapurn serlain dari kerpermilikan manajerrial, terrdapat inkonsisternsi 

hasil pernerlitian terrhadap pernerlitian perngarurh profitabiltas terrhadap kerbijakan 

dividern. Hal ini diturnjurkkan derngan hasil dari pernerlitian Firdaurs dan 

Handayani (2019), Purrba dan Yursran (2020), Mananta (2019), Rurshadiyati ert 

al. (2020), Surlhan dan Herrliana (2019) yang mernurnjurkkan bahwa 

profitabilitas berrperngarurh sercara signifikan terrhadap kerbijakan dividern. Hal 

ini mernu rnjurkkan bahwa sermakin tinggi profitabilitas perru rsahaan, maka 

sermakin tinggi purla arurs kas dalam perrursahaan dan diharapkan perrursahaan 

akan mermbayar dividern yang lerbih tinggi. Tertapi, hasil pernerlitian mernurrurt 

Tamba ert al. (2020), Asiah dan Tikaromah (2019), Darmawan ert al. (2019) 

yang mernurnjurkkan bahwa tidak ada perngarurh signifikan antara profitabilitas 

terrhadap kerbijakan dividern. 
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Serlain profitabilitas, inkonsisternsi hasil pernerlitian serrurpa jurga 

ditermurkan pada pernerlitian perngarurh inverstmernt opporturnity sert terrhadap 

kerbijakan dividern. Contohnya saja, pada pernerlitian yang dilakurkan olerh Rifai 

ert al. (2022), Natsir dan Bangurn (2021), Fahmi dan Surlhan (2020), Andaswari 

ert al. (2017) yang mernurnjurkkan hasil bahwa inverstmernt opporturnity sert 

mermiliki perngarurh yang signifikan terrhadap kerbijakan dividern. Perrursahaan 

yang mermiliki  kersermpatan inverstasi cernderrurng akan mermprioritaskan dan 

mermaksimalkan dana yang dikerlurarkan urnturk kersermpatan itur karerna akan 

berrmanfaat urnturk merndapatkan rerturrn yang baik bagi perru rsahaan dimasa 

merndatang dan merncerrminkan adanya perrturmburhan pada perrursahaan 

serhingga perrursahaan akan merngurrangi ataur bahkan tidak merlakurkan 

permbagian dividern kerpada para permodal (Surleriman & Perrmatasari, 2022). 

Sermerntara hasil dari pernerlitian yang dilakurkan olerh Mayasari al. (2023), 

Isaberlla dan Surdarwan (2022), Manurari dan Dervi (2023), Surleriman dan 

Perrmatasari (2022) mernurnjurkkan bahwa inverstmernt opporturnity sert tidak 

berrperngarurh terrhadap kerbijakan dividern. 

Terrakhir serlain dari inverstmernt opporturnity sert, terrdapat jurga 

inkonsisternsi hasil dari pernerlitian perngarurh derbt to erqurity ratio terrhadap 

kerbijakan dividern. Mernurrurt Pattirurhur dan Paais (2020), Purrnasari ert al. 

(2020), Wurlandari ert al. (2020) mernurnjurkan bahwa derbt to erqurity ratio 

berrperngarurh sercara signifikan terrhadap kerbijakan dividern. Hal ini 

mernurnjurkkan bahwa tingginya tingkat derbt to erqurity ratio bisa 

mermperngarurhi kerpurtursan manajermern urnturk mermprioritaskan merlurnasi urtang 
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daripada mermbagikan dividern dan jurga serbaliknya. Sermerntara itur, mernurrurt 

Tjhoa (2020), Widyawati dan Indriani (2019), Prabowo dan Alverrina (2020), 

Novyarni dan Perrmana (2020) bahwasannya kerbijakan dividern tidak 

terrperngarurh olerh derbt to erqurity ratio. Pernerliti mernermurkan bahwa hasil 

pernerlitian terntang perngarurh kerpermilikan manajermern, profitabilitas, sert 

perlurang inverstasi, dan rasio hurtang ker erkuritas terrhadap kerbijakan dividern 

tidak konsistern. Ini karerna termuran pernerlitian serberlurmnya terntang erlermern-

erlermern ini yang mermperngarurhi kerbijakan dividern tidak konsistern. 

Akibatnya, pernerliti ingin merlaku rkan pernerlitian derngan ju rdurl “Analisis 

Determinasi Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45”. 

1.2 Rumusan Masalah dan Pertanyaan Penelitian 

Sturdi serberlurmnya terlah mernyerlidiki dampak kerpermilikan manajermern 

terrhadap kerbijakan dividern. Sturdi serberlurmnya jurga mernyerlidiki dampak 

kerpermilikan manajermern yang dianggap berrperngarurh terrhadap kerbijakan 

dividern, tertapi termuran merrerka tidak konsistern. Serbagian hasil pernerlitian 

mernurnjurkkan jika terrdapat perngarurh nergatif dimana bersar kercilnya 

kerpermilikan manajerrial mermperngarurhi kerbijakan dividern. Namurn, pernerlitian 

lain mernu rnjurkkan bahwa ada perrberdaan di mana tidak ada hu rburngan antara 

kerbijakan dividern dan kerpermilikan manajermern. 

Pernerlitian serberlurmnya terntang profitabilitas mernermurkan bahwa 

profitabilitas mermerngarurhi kerbijakan dividern sercara signifikan, tertapi 

berberrapa pernurlis mernermurkan bahwa profitabilitas tidak mermerngarurhi 

kerbijakan dividern sercara signifikan. Serlain itur, pernerlitian serberlurmnya jurga 
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mernyerlidiki inverstmernt opporturnity sert terrhadap kerbijakan dividern. Terrakhir, 

merngernai derbt to erqurity ratio, pernurlis mernyimpurlkan bahwa rasio terrserburt 

mermiliki dampak yang signifikan terrhadap kerbijakan dividern. Namurn, 

berberrapa pernurlis lain terlah mernermurkan bahwa dampak derbt to erqurity ratio 

tidak signifikan terrhadap kerbijakan dividern.   

Berrdasarkan hasil terrserburt terrlihat adanya kontradiksi atau r 

inkonsisternsi hasil pernerlitian terrdahurlur. Olerh serbab itur, pernurlis merrurmurskan 

berberrapa perrtanyaan pernerlitian terrkait derterrminasi kerbijakan dividern 

terrhadap perrursahaan LQ45 serbagai berrikurt:  

1. Apakah kerpermilikan manajerrial berrperngarurh sercara nergatif signifikan 

terrhadap kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45 ? 

2. Apakah profitabilitas berrperngarurh sercara positif signifikan terrhadap 

kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45 ? 

3. Apakah inverstmernt opporturnity sert berrperngarurh sercara nergatif signifikan 

terrhadap kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45 ?  

4. Apakah derbt to erqurity ratio berrperngarurh sercara nergatif signifikan terrhadap 

kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45 ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berrdasarkan rurmursan masalah dan perrtanyaan pernerlitian serberlurmnya, 

maka pernerliti mernertapkan turjuran pernerlitian ini ker dalam poin berrikurt:  

1. Merngu rji dan mernganalisis perngarurh kerpermilikan manajerrial terrhadap 

kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45. 
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2. Merngu rji dan mernganalisis perngarurh profitabilitas terrhadap kerbijakan 

dividern pada perrursahaan LQ45. 

3. Merngu rji dan mernganalisis perngarurh inverstmernt opporturnity sert terrhadap 

kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45. 

4. Merngu rji dan mernganalisis perngarurh derbt to erqurity ratio terrhadap 

kerbijakan dividern pada perrursahaan LQ45.  

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Sercara teroritis, hasil dari pernerlitian ini dapat merndurkurng terori 

keragernan yang digurnakan pada variaberl profitabilitas dan derbt to erqurity ratio 

serbagai terori perndurkurng dalam pernerlitian ini. Terori ini mernyatakan bahwa 

terrdapat permisahan antara permilik serbagai prinsipal dan manajermern serbagai 

agern, maka terrdapat kermurngkinan terrjadinya konflik kerperntingan antara 

kerdura berlah pihak. Dalam hal ini kerbijakan dividern dapat merngurrangi konflik 

kerperntingan antara permilik dan manajermern, olerh serbab itur perrursahaan harurs 

mermaksimalkan surmberr daya yang terrserdia serhingga manfaatnya dapat 

diterrima permilik dan tidak hanya mermerntingkan kerperntingan perrursahaan 

serndiri. 

Serlain itur, pernerlitian ini dapat mernambah surmberr literraturr urnturk 

pernerlitian terrkait derngan kerbijakan dividern. Hasil pernerlitian ini jurga dapat 

mermberrikan permburktian kermbali atas hasil pernerlitian terrdahu rlur yang masih 

berragam hasilnya merngernai perngarurh kerpermilikan manajerrial, profitabilitas, 
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inverstmernt opporturnity sert dan derbt to erqurity ratio terrhadap kerbijakan 

dividern.  

1.4.2 Manfaat Praktis 

Serlain mermberrikan manfaat teroritis, pernerlitian ini jurga mermberrikan 

manfaat praktis yang akan diturjurkan pada berberrapa pihak, yaitur : 

a. Bagi Perrursahaan 

Pernerlitian ini dapat mermberrikan permahaman bagi manajermern 

perrursahaan bahwa faktor profitabilitas dan derbt to erqurity ratio 

mermerngarurhi kerbijakan dividern. Serlanjurtnya derngan faktor – faktor 

terrserburt perrursahaan dapat mernernturkan tingkat dividern yang optimal, 

yaitu r dividern yang dapat mermaksimalkan nilai perrursahaan serrta 

mermuraskan para permergang saham serhingga perru rsahaan dapat 

merningkatkan rerpurtasi dan kerperrcayaan pasar serrta merngurrangi biaya 

modal. 

b. Bagi Inverstor 

Pernerlitian ini dapat dijadikan serbagai rerferrernsi dan perrtimbangan bagi 

inverstor dalam merngambil kerpurtursan inverstasi. Inverstor diharapkan 

dapat mermperrhatikan instrurmern profitabilitas dan derbt to erqurity ratio 

perrursahaan karerna variaberl terrserburt dapat mermperngarurhi kerbijakan 

dividern. 

c. Bagi Permerrintah 

Pernerlitian ini dapat dijadikan serbagai rerferrernsi bagi permerrintah urnturk 

mermperrhatikan profitabilitas dan derbt to erqurity ratio perru rsahaan, karerna 
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variaberl terrserburt dapat mermperngarurhi kerbijakan dividern perrursahaan 

perrursahaan BUrMN, yang mana serlanjurtnya akan digurnakan urnturk 

mermbiayai APBN permerrintah.


