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Abstract  

This study aims to analyse the influence of ownership structure and board composition on dividend policy in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2019-2023. Ownership 

structure in this study involves three variables that are used as measurement aspects, namely family ownership, 

state ownership, and foreign ownership. Meanwhile, board composition is measured using two aspects, namely 

board gender diversity and board independence. Previous years' dividends and profitability serve as control 

variables to strengthen the regression model. The data in this study is quantitative and sourced from secondary 

data. The population in this study involves manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 

2019 to 2023. Based on the results of purposive sampling as the sampling technique, 64 companies were selected 

as the research sample.  The analysis was conducted using the logistic regression method through SPSS version 

2025. The results showed that simultaneously, the variables of family ownership, state ownership, foreign 

ownership, board gender diversity, and board independence affected dividend policy. Meanwhile, based on the 

results of the partial influence test, it was found that there was no influence between family ownership, state 

ownership, foreign ownership, board gender diversity, and board independence on dividend policy.  
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Pendahuluan 

Kebijakan dividen memegang peranan penting pada perencanaan strategi keuangan perusahaan. 

Dividen diartikan sebagai pembagian laba bersih yang dihasilkan perusahaan sebagai imbal hasil atas 

dana yang diinvestasikan oleh investor (Nazar, 2021). Melalui kebijakan dividen yang cenderung stabil, 

perusahaan mampu meningkatkan kepercayaan investor untuk keputusan investasi yang diambil 

(Buchdadi et al., 2019). Kebijakan dividen menjadi tindakan yang menjadi polemik bagi manajemen 

dalam memenuhi keinginan dan menjaga kepercayaan investor, sekaligus mendukung pertumbuhan 

perusahaan (Boshnak, 2023). 

Transformasi kebijakan dividen di pasar negara berkembang memiliki konsentrasi kepemilikan, tata 

kelola perusahaan, serta perlindungan hukum terhadap pemegang saham minoritas yang berbeda 

dengan negara maju (Khan, 2022). Menurut Winarti et al. (2022), di negara berkembang seperti 

Indonesia cenderung memiliki perusahaan yang didominasi oleh kepemilikan yang terkonsentrasi.  

Perusahaan dengan kepemilikan yang besar dan terkonsentrasi memiliki kendali langsung dan dominan 

atas manajemen dan operasional perusahaan dibandingkan dengan perusahaan kepemilikan tersebar 

(Mulyani et al., 2016). Hal ini dapat menimbulkan konflik keagenan karena pengambilan keputusan 

sepihak oleh manajemen yang lebih menguntungkan dan mengorbankan hak dan prioritas pemilik 

saham (Jensen & Meckling, 1976). 
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Ownership structure merupakan pemisahan tanggung jawab manajemen dengan pemegang saham suatu 

perusahaan. Setiap pemegang saham memiliki perspektif dan karakteristik yang berbeda dalam 

melakukan pengambilan keputusan perusahaan, terutama mengenai laba yang dihasilkan. Oleh karena 

itu, ownership structure memiliki peranan yang penting dalam penentuan kebijakan dividen suatu 

perusahaan (Wiusan et al., 2018). Struktur tersebut mencakup pembagian kepemilikan antara keluarga, 

pemerintah, dan asing (Boshnak, 2023). Selain itu, adanya dewan perusahaan berperan penting dalam 

mengawasi dan mengontrol manajemen perusahaan (Mili et al., 2017). Kinerja dewan nantinya akan 

dievaluasi secara luas berdasarkan tiga karakteristik utama, salah satunya board composition  

(Abdelsalam et al., 2008). Penelitian ini menggunakan board gender diversity dan board independence 

sebagai bagian dari board composition  pada dewan perusahaan. 

Menurut data BPS tahun 2019, sektor industri manufaktur menjadi penggerak utama pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia. Selama tahun 2019-2023, industri manufaktur terus memberikan kontribusi 

terbesar terhadap laju pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) dengan rata-rata sebesar 19,16%. 

Dilansir dari indonesia.go.id (2023), hal tersebut dapat membuka peluang terjadinya efek multiplier 

antara sektor industri manufaktur dengan sektor lainnya. Dengan adanya perkembangan yang sangat 

pesat pada industri manufaktur, menyebabkan perusahaan memerlukan investasi sebagai sumber 

pembiayaan jangka panjang untuk mendukung kegiatan operasional. Oleh karena itu, kebijakan dividen 

yang optimal dapat mendorong peningkatan minat investor dalam menanamkan modalnya di 

perusahaan (Embara et al., 2012).    

Sumber: www.ksei.co.id (Data diolah, 2024) 

Gambar 1. Pembayaran Dividen Perusahaan Manufaktur 2019-2023 

Gambar 1 menunjukkan keputusan pembayaran dividen oleh perusahaan manufaktur selama tahun 

2019-2023. Pada grafik tersebut terlihat perusahaan yang tidak melakukan pembayaran dividen 

memiliki jumlah yang lebih besar daripada perusahaan yang melakukan pembayaran dividen. Secara 

rata-rata, hanya 40,25% dari total 238 perusahaan manufaktur yang membayarkan dividen. Apabila 

perusahaan memutuskan untuk tidak membayarkan dividen, maka keputusan tersebut berpotensi 

menimbulkan kekecewaan karena perusahaan dianggap tidak memperhatikan kepentingan dan 

kesejahteraan para pemegang saham (Simanjuntak et al., 2019). Sebaliknya, pembayaran dividen 

kepada pemegang saham menunjukkan bahwa perusahaan menerapkan tata kelola yang baik yang dapat 

meminimalisir terjadinya pengambilalihan kekuasaan oleh pihak internal perusahaan. Menurut Mili et 

al. (2017), perusahaan yang menerapkan good corporate governance cenderung konsisten dalam 

mendistribusikan sebagian labanya sebagai dividen kepada pemegang saham. Oleh karena itu, perlu 

dilakukan analisis lebih lanjut mengenai struktur kepemilikan dan komposisi dewan direksi yang dapat 

memengaruhi keputusan perusahaan dalam pembayaran dividen. 

Pada penelitian terdahulu terdapat sejumlah variabel yang diyakini memiliki keterkaitan dengan 

kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Salah satu aspek penting dari struktur kepemilikan 

yang turut memengaruhi kebijakan dividen perusahaan adalah family ownership. Setianto & Sari (2017) 
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dan Wiusan et al. (2018) menemukan bahwa keberadaan family ownership pada struktur kepemilikan 

perusahaan memberikan pengaruh signifikan dan positif dengan kebijakan pembagian dividen. Sejalan 

dengan konsep reputation-building behavior yang dikembangkan oleh Gomes (2000) bahwa 

perusahaan dengan keluarga sebagai pihak pengendali akan membagikan dividen dalam jumlah tinggi 

sebagai upaya memperlakukan pemegang saham minoritas dengan baik. Sedangkan menurut Mustafa 

et al. (2020) dan Moin et al. (2020),  family ownership menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap kebijakan dividen, bertolak belakang dengan temuan sebelumnya. Di sisi lain terdapat 

penelitian oleh Bataineh (2021), Boshnak (2023), dan Khan (2022)  dengan temuan yang 

menyimpulkan tidak adanya korelasi dari family ownership dan kebijakan pembagian dividen. 

State ownership juga turut memengaruhi kebijakan dividen perusahaan dalam upaya memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang sahamnya. Boshnak (2023) menunjukkan adanya korelasi positif antara state 

ownership dan kebijakan dividen. Sebagai pemegang saham mayoritas, pemerintah cenderung 

membagikan dividen yang konsisten dan tinggi sesuai dengan kinerja perusahaan (Subramaniam et al., 

2020). Perbedaan hasil penelitian oleh Wiusan et al. (2018) yang mengemukakan terdapat korelasi 

negatif antara state ownership dengan kebijakan pembagian dividen. Sementara itu, Bataineh (2021) 

mengungkapkan tidak ditemukannya pengaruh state ownership pada kebijakan pembayaran dividen di 

perusahaan. 

Foreign ownership juga merupakan salah satu tipe kepemilikan yang berperan dalam memengaruhi 

kebijakan dividen perusahaan (Boshnak, 2023). Berdasarkan temuan Wiusan et al. (2018), kepemilikan 

oleh investor asing menunjukkan pengaruh yang positif terhadap keputusan pembagian dividen. 

Kepemilikan oleh pihak asing cenderung mendorong perusahaan untuk menyalurkan dividen dalam 

jumlah yang besar karena mengutamakan pengembalian langsung dalam bentuk dividen daripada 

menahan laba perusahaan untuk reinvestasi (Setiawan et al., 2016). Hasil temuan tidak selaras dengan 

studi lainnya dinyatakan Al Farooque et al. (2021) dan Bangun et al. (2018) yaitu foreign ownership  

berpengaruh yang negatif terhadap kebijakan pembayaran dividen. Sementara itu, Jayanti & Puspitasari 

(2017) menjelaskan bahwa foreign ownership tidak memiliki pengaruh dengan kebijakan  pembagian 

dividen. 

Selain struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, kebijakan dividen juga dipengaruhi oleh tata kelola 

perusahaan lainnya yaitu komposisi dewan yang dapat diproksikan oleh board gender diversity dan 

board independence (Nurwanti et al., 2022). Dalam temuannya, Nurwanti et al. (2022) menjelaskan 

terdapat pengaruh antara board gender diversity dan kebijakan dividen secara positif dan signifikan. 

Proporsi anggota dewan direksi perempuan cenderung menentukan pengambilan keputusan investasi 

dan keuangan yang lebih cermat dan meminimalkan risiko dibandingkan direktur laki-laki (Boubakri 

et al., 2013). Hasil berbeda ditemukan oleh Elmagrhi et al. (2017) dan Tahir et al. (2020) dengan 

penjelasan semakin tinggi board gender diversity berdampak pada kecenderungan pembayaran dividen 

perusahaan yang semakin menurun. Di sisi lain, Khan (2022) dalam temuannya mengungkapkan bahwa 

tidak adanya korelasi dari board gender diversity dengan kebijakan dividen. 

Komposisi dewan direksi selanjutnya yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah board 

independence. Menurut Kilincarslan (2021) dan Tahir et al. (2020) menemukan bahwa adanya korelasi 

positif dari board independence dengan kebijakan dividen. Hasil tersebut diperkuat oleh temuan dari 

Winarti et al. (2022) bahwa komisaris independen dapat memastikan adanya pembagian hak yang adil 

terhadap seluruh pemegang saham, baik mayoritas maupun minoritas. Hasil temuan tidak selaras 

dengan penelitian sebelumnya dinyatakan Boshnak (2023) bahwa terdapat korelasi negatif antara board 

independence pada kebijakan dividen. Di sisi lain terdapat hasil temuan oleh Bangun et al. (2018) dan 

Nurwanti et al. (2022), menjelaskan tidak adanya korelasi antara board independence dan kebijakan 

dividen. 

Berdasarkan adanya fenomena dan research gap dari penelitian terdahulu yang sudah diuraikan 

sebelumnya, penulis memiliki ketertarikan dalam meneliti pengaruh ownership structure dan board 

composition  terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2019-2023. Penelitian ini juga melibatkan previous years dividend dan profitability sebagai variabel 
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kontrol untuk memperkuat hasil analisis. Tujuan dari penelitian ini adalah  untuk menganalisis pengaruh 

family ownership, state ownership , foreign ownership, board gender diversity, dan board independence 

terhadap kebijakan dividen. 

Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Agency theory 

Agency theory menggambarkan relasi keagenan yang terjadi antara pemilik perusahaan (principal) 

dengan pihak manajemen perusahaan (agent) dalam menjalankan operasional perusahaan. Menurut 

Jensen dan Meckling (1976), relasi tersebut muncul akibat adanya pelimpahan kewenangan oleh 

pemegang saham kepada manajer untuk mengambil keputusan terkait operasional perusahaan. Tetapi, 

manajer perusahaan sering kali mengambil keputusan yang bertentangan dengan kepentingan para 

pemegang saham. Hal ini akan mengakibatkan terjadinya konflik keagenan karena adanya asimetri 

informasi di mana terdapat pengambilan keputusan sepihak oleh manajer yang menguntungkan 

kepentingan pribadi. Menurut Jensen (1986), konflik keagenan yang terjadi dapat diminimalisir melalui 

penerapan good corporate governance yang efektif melalui kebijakan dividen. Dengan adanya 

pembagian dividen atas laba yang terima perusahaan maka dapat mengurangi kemungkinan adanya 

penyalahgunaan dana yang dilakukan manajer (Rozeff, 1928).   

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan terkait pengalokasian laba yang dihasilkan, 

apakah akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai laba 

untuk reinvestasi (Kamaludin & Indriani, 2021). Kebijakan dividen dipandang sebagai indikator 

penting yang mencerminkan stabilitas dan potensi pertumbuhan perusahaan. Ketika perusahaan 

memutuskan tidak menyalurkan dividen, hal tersebut diartikan sebagai petunjuk negatif akan potensi 

kinerjanya di masa depan (Prasetyanta, 2014). Kebijakan dividen pada penelitian ini berfokus pada 

keputusan perusahaan dalam pembayaran dividen, bukan pada besaran pembayaran dividennya. Sesuai 

dengan penelitian Boshnak (2023), keputusan perusahaan membayar dividen diukur menggunakan 

proksi dividend decision yang dinyatakan dalam bentuk dummy variable di mana pemberian angka 1 

menunjukkan perusahaan dengan keputusan pembayaran dividen, sedangkan nilai 0 menunjukkan 

perusahaan dengan keputusan tidak membayarkan dividen.  

Family Ownership 

Family ownership merupakan kepemilikan saham oleh keluarga pada perusahaan yang didirikan 

sekaligus dijalankan oleh anggota keluarga tersebut (Wiusan et al., 2018). Besarnya proporsi 

kepemilikan saham keluarga  akan berdampak pada  kendalinya pada perusahaan keluarga tersebut. Hal 

ini berdampak pada peningkatan kecenderungan pembayaran dividen oleh perusahaan, karena 

perolehan tersebut menjadi bagian dari sumber pendapatan (income) keluarga atas pengelolaan 

perusahaan (Isakov & Weisskopf, 2015). Menurut Hasan et al. (2023), family ownership dihitung 

dengan menggunakan rumus (1).  

FAMOWN = 
Jumlah Saham yang Dimiliki Keluarga

Total Saham Beredar
  ........................................................................(1) 

State Ownership  

State ownership merupakan persentase jumlah saham yang dikuasai oleh pemerintah yang biasanya 

terdapat pada perusahaan milik negara atau Badan Usaha Milik Negara (Setiawan et al., 2016). Menurut 

Undang-Undang Nomor 19 tahun 2003, BUMN merupakan suatu entitas bisnis yang sebagian besar 

atau seluruh kepemilikan sahamnya berasal dari penanaman modal secara langsung dari kekayaan 

negara yang telah dialokasikan secara khusus. Fungsi utama dari didirikannya perusahaan pemerintah 

atau BUMN yaitu untuk mendukung pemerintah dalam upaya meningkatkan taraf hidup masyarakat. 

Menurut Hasan et al. (2023), state ownership dihitung dengan rumus (2).  
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SOWN = 
Jumlah Saham yang Dimiliki Pemerintah

 Total Saham Beredar
  ...........................................................................(2) 

Foreign Ownership 

Foreign ownership ditandai dengan adanya kepemilikan saham oleh investor asing dari keseluruhan 

saham yang diterbitkan oleh perusahaan (Jayanti & Puspitasari, 2017). Menurut Moin et al. (2020), 

terdapat dua kategori investor asing di pasar saham yaitu investor strategis dan investor spekulatif. 

Investor strategis melakukan investasi pada perusahaan dengan berfokus pada peningkatan kinerja 

perusahaan dan memastikan manajemen perusahaan berjalan secara efektif. Sedangkan investor 

spekulatif berfokus pada keuntungan jangka pendek dari kepemilikan saham perusahaan, dengan 

pengembalian langsung berupa dividen. Menurut Hasan et al. (2023) perhitungan foreign ownership 

dapat dihitung dengan rumus (3). 

FOROWN = 
Jumlah Saham yang Dimiliki Asing 

Total Saham Beredar
  .............................................................................(3) 

Board Gender Diversity 

Board gender diversity merupakan keberagaman gender dalam dewan direksi yang ditandai oleh adanya 

kedudukan direktur laki-laki dalam dewan dengan setidaknya satu direktur perempuan sehingga tidak 

hanya laki-laki yang berada pada posisi dewan, tetapi juga perempuan (Chen et al., 2017). Adanya 

direktur perempuan pada dewan direksi dapat memberikan beragam pemikiran yang mendorong 

kreativitas dan inovasi sehingga memberikan manfaat positif bagi perusahaan. Menurut Khan (2022), 

board gender diversity dihitung menggunakan rumus (4).  

FEMBRD = 
Jumlah Direksi Perempuan

Total Anggota Dewan
  .........................................................................................(4) 

Board Independence 

Board independence diartikan sebagai anggota dewan komisaris yang memiliki kedudukan terpisah dan 

bertanggung jawab untuk memantau jalannya proses pencatatan keuangan suatu perusahaan (Mangasih 

& Asandimitra, 2017). Berdasarkan pasal 120 ayat 1 dan 2 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 

mengenai Perseroan Terbatas, board independence merujuk pada anggota dewan pengawas eksternal 

tanpa memiliki hubungan dan keterkaitan dengan pihak manajemen, pemegang saham mayoritas 

maupun anggota dewan komisaris lainnya. Board independence memiliki peran penting dalam menjaga 

keakuratan laporan keuangan serta memastikan pengendalian internal perusahaan sudah berjalan 

dengan baik (Mili et al., 2017). Menurut Boshnak (2023), board independence dapat dihitung 

menggunakan rumus (5).  

BI = 
Jumlah Komisaris Independen

Total Dewan Komisaris
  ................................................................................................(5) 

Hubungan antar Variabel 

Family Ownership pada Kebijakan Dividen 

Family ownership merupakan kepemilikan saham oleh keluarga di mana keluarga memiliki sebagian 

besar saham perusahaan dan bertindak sebagai pemegang saham mayoritas. Pada perusahaan family 

ownership, posisi manajemen dan dewan direksi juga cenderung diduduki oleh anggota keluarga 

sehingga tingkat kontrol dan pengendaliannya lebih besar (Setianto & Sari, 2017). Meningkatnya 

kendali yang dimiliki keluarga terhadap perusahaan atas kepemilikan sahamnya, dapat berdampak pada 

kecenderungan pembayaran dividen yang lebih tinggi. Mereka cenderung memilih untuk mendapatkan 

keuntungan langsung dari sumber daya perusahaan dengan adanya pembagian dividen (Subramaniam 

et al., 2020). Sementara itu, dalam penelitiannya Khan et al. (2022) menyatakan bahwa family 

ownership yang dominan sering kali menggunakan haknya dalam mengendalikan manajer untuk 

mengambil kebijakan yang bertentangan dengan pemegang saham minoritas.  
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H1: Family ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 

State Ownership  pada Kebijakan Dividen 

Perusahaan state ownership  sering kali mengalami ketidakselarasan pendapat antar pemegang saham 

yang mengakibatkan terjadinya konflik keagenan (Wiusan et al., 2018). Merujuk pada agency theory, 

diperlukan adanya penerapan good corporate governance melalui kebijakan dividen guna 

meminimalisir konflik keagenan yang terjadi (Shleifer & Vishny, 1986). Setiawan et al. (2016) 

menyatakan bahwa pemerintah sebagai pemegang saham dominan cenderung menekan manajemen 

perusahaan dalam pembagian dividen  guna mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Karena 

dividen tersebut akan dialokasikan pada anggaran pendapatan pemerintah dan digunakan untuk 

menyejahterakan masyarakat sesuai dengan tujuan pendirian perusahaan. Sementara itu, Wiusan et al. 

(2018) dalam penelitiannya mengemukakan yang sebaliknya bahwa perusahaan state ownership 

cenderung menahan laba sebagai penambahan modal guna operasional perusahaan ke depan dan 

mendukung pertumbuhan perusahaan.     

H2: State ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Foreign Ownership pada Kebijakan Dividen 

Perusahaan dengan foreign ownership tidak terlepas dari potensi perbedaan kepentingan antara pihak 

asing sebagai pemegang saham dan pemilik saham lainnya. Kondisi tata kelola yang belum optimal 

serta rendahnya transparansi kinerja di Indonesia menjadi alasan bagi foreign ownership dalam 

membagikan dividen. Hal ini dikarenakan investor asing tidak dapat mengawasi perusahaan secara 

langsung dan kurangnya informasi yang diterima sehingga dividen dipilih sebagai bentuk pengembalian 

langsung atas dana yang telah diinvestasikan (Boshnak, 2023). Perbedaan hasil dikemukakan Bataineh 

(2021) bahwa terdapat pengaruh negatif antara foreign ownership terhadap kebijakan dividen. Foreign 

ownership memilih untuk berinvestasi jangka panjang dan berfokus pada pertumbuhan perusahaan 

sehingga akan mendapat keuntungan berupa capital gain dari adanya kenaikan harga saham.  

H3: Foreign ownership berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Board Gender Diversity pada Kebijakan Dividen 

Board gender diversity merupakan keberagaman gender dalam dewan di mana tidak hanya terdiri dari 

direktur laki-laki tetapi juga direktur perempuan yang dapat memberikan sudut pandang berbeda dalam 

pengambilan  keputusan suatu perusahaan (Tahir et al., 2020). Adanya perempuan pada dewan direksi 

akan berkontribusi terhadap tingkat kualitas pengelolaan perusahaan yang baik karena memiliki prinsip 

kehati-hatian dalam pengambilan keputusan finansial yang berisiko sehingga dapat mengoptimalkan 

kinerja perusahaan. Sementara itu, Mustafa et al. (2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa pada 

beberapa perusahaan, perempuan dalam dewan tidak dilibatkan dalam pengambilan keputusan dan 

hanya diposisikan untuk memenuhi syarat legislatif sehingga peranannya masih kurang optimal.  

H4: Board gender diversity berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Board Independence pada Kebijakan Dividen 

Board independence merupakan dewan perusahaan yang mayoritas anggotanya terdiri dari direktur 

eksternal dan tidak memiliki keterkaitan dengan jajaran eksekutif perusahaan serta tidak memiliki 

kepentingan bisnis dalam perusahaan (Tahir et al., 2020). Agency theory menyatakan bahwa adanya 

board independence dan kebijakan dividen dapat menjadi sistem pengelolaan perusahaan yang efisien 
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sehingga kemungkinan terjadinya konflik keagenan pemilik saham dengan manajemen dapat 

diminimalisir. Dewan yang lebih independen cenderung bertindak sebagai pengawas untuk mencegah 

perilaku oportunistik manajemen sehingga pemanfaatan sumber daya perusahaan menjadi lebih optimal 

(Winarti et al., 2022). Sementara itu, Mili et al. (2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa  

semakin tinggi jumlah dewan independen perusahaan, maka dapat menurunkan kecenderungan dalam 

membagikan dividen. 

H5: Board independence berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. 

Metode Penelitian 

Penelitian ini bersifat kuantitatif dengan disertai pengumpulan dan analisis data numerik untuk 

menganalisis hubungan kausal family ownership, state ownership , foreign ownership, board gender 

diversity, dan board independence sebagai variabel independen terhadap kebijakan dividen sebagai 

variabel dependen. Data yang diperoleh untuk penelitian, bersumber dari data sekunder yaitu annual 

report perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023, yang dijangkau 

melalui web resmi BEI yakni www.idx.co.id. Populasi dalam penelitian ini melibatkan perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 sebanyak 238 perusahaan. Berdasarkan hasil 

purposive sampling sebagai teknik pengambilan sampel didapatkan 64 perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian, dengan kriteria pemilihan yaitu 1) perusahaan manufaktur yang go public di Bursa 

Efek Indonesia setelah tahun pengamatan, 2) perusahaan manufaktur yang memiliki kelengkapan data 

variabel previous years dividend yang dibutuhkan, 3) menyajikan laporan tahunan selama periode 2019-

2023, 4) menggunakan mata uang Rupiah dalam penyajian laporannya, 5) tidak mengalami rugi bersih 

(laba negatif) dan atau mengalami defisiensi modal selama periode 2019-2023. Penelitian ini 

menggunakan analisis dengan metode regresi logistik melalui software SPSS versi 2025. 

Hasil Penelitian 

Hasil Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variable Obs Min Max Mean Std. Deviation 

DIV 320 0 1 0,81 0,391 

FAMOWN 320 0 0,931 0,48850 0,344895 

SOWN 320 0 0,983 0,06185 0,200338 

FOROWN 320 0 0,990 0,31955 0,350913 

FEMBRD 320 0 0,750 0,15393 0,181137 

BI 320 0,250 0,833 0,42202 0,113187 

PDIV 320 0 1 0,79 0,407 

ROA 320 0,001 0,416 0,8794 0,071550 

Valid N (litewise) 320     

Sumber: Output SPSS (2025, Data diolah) 

 

Tabel 1 menampilkan statistik deskriptif yang mencakup informasi mengenai jumlah sampel (N), nilai 

minimum (minimum), nilai maksimum (maximum), rata-rata (mean), dan standar deviasi dari setiap 

variabel yang diteliti. Kebijakan dividen memiliki nilai maksimal 1 dan minimal 0 karena menggunakan 

data berupa dummy dengan rata-rata sebesar 0,81 dan standar deviasi sebesar 0,391. Family ownership 

memiliki nilai minimal 0 dan nilai maksimal sebesar 0,931 yang berarti adanya perusahaan dengan 

kepemilikan keluarga yang sangat dominan. Selain itu, diperoleh nilai mean sebesar 0,48850 dan 

standar deviasi sebesar 0,344895. State ownership memiliki nilai minimal 0 dan nilai maksimal sebesar 

0,983 dengan nilai rata-rata sebesar 0,06185 yang berarti pemerintah memiliki proporsi kepemilikan 

yang relatif kecil atas saham perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia. Diperoleh juga nilai standar 

http://www.idx.co.id/
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deviasi sebesar 0,200338. Foreign ownership memiliki nilai minimal 0 dan nilai maksimal sebesar 

0,990 yang menandakan terdapat perusahaan memiliki tingkat kepemilikan asing yang sangat tinggi. 

Nilai rata-rata dan standar deviasinya diperoleh masing-masing sebesar 0,31955 dan 0,350913. Board 

gender diversity memiliki nilai minimal 0 yang berarti tidak adanya keberagaman gender pada dewan 

ditandai dengan tidak adanya perempuan yang duduk di posisi dewan direksi dan nilai maksimal 0,833. 

Nilai rata-ratanya diperoleh sebesar 0,15393 dan standar deviasi sebesar 0,181137. Board independence 

memiliki nilai minimal 0,250 yang menandakan proporsi dewan komisaris independen yang kecil dan 

nilai maksimal sebesar 0,833. Diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,42202 dan standar deviasi sebesar 

0,113187. 

Hasil Uji Keseluruhan Model 

Penilaian overall model fit terhadap keseluruhan data merupakan tahap pertama dalam pengujian model. 

Nilai -2 Log Likelihood block number 0 didapatkan sebesar 308,850 dan nilai -2 Log Likelihood block 

number 1 sebesar 233,513. Terdapat penurunan nilai sebesar 75,337 dari selisih nilai -2 Log Likelihood 

block number 0 dan block number 1. Dengan penambahan tujuh variabel bebas ke dalam model, 

diperoleh nilai -2 Log Likelihood sebesar 233,513 dan nilai dari tabel Chi Square dengan df312 (320-

7-1) sebesar 355,259 sehingga nilai -2 Log Likelihood < nilai tabel Chi Square ( 233,513< 355,259). 

Hal tersebut menunjukkan bahwa setelah variabel bebas ditambahkan dapat membuat model menjadi 

fit dan juga menyempurnakan model.  

Hasil Uji Kelayakan Model Regresi 

Hosmer and Lemeshow’s Test dilakukan sebagai uji kelayakan model regresi untuk menilai kesesuaian 

antara data yang diamati dengan model yang dibuat. Nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s Test 

diperoleh sebesar 10,064 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,261. Nilai Chi Square tabel dengan 

df6 (7-1) pada taraf 0,05 adalah sebesar 12,592, sehingga nilai Chi Square Hosmer and Lemeshow’s 

Test 10,064 < nilai Chi Square tabel 12,592 atau pada nilai siginikansi 0,261 > 0,05. Hasil tersebut 

menunjukkan model telah fit dan tidak menunjukkan perbedaan, sehingga dikatakan layak dan model 

mampu memprediksi nilai observasi dengan baik. 

Hasil Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi berfungsi untuk menilai sejauh mana model regresi mampu menjelaskan variasi 

yang terjadi pada variabel dependen. Hasil pengujian menunjukkan nilai -2 Log Likelihood sebesar 

233,513 dengan nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,339 yang berarti bahwa sekitar 33,9%, variabel 

dependen mampu dijelaskan oleh variabel bebas, sedangkan sisanya sebesar 66,1% dipengaruhi oleh 

variabel-variabel lain yang tidak digunakan dalam model penelitian ini.   

Hasil Matriks Klasifikasi 

Matriks klasifikasi menunjukkan tingkat akurasi model regresi logistik dalam memprediksi 

kemungkinan perusahaan dalam membayarkan dividen. Dari hasil uji menunjukkan dari 60 data yang 

secara aktual tidak membayarkan dividen, sebanyak 37 data berhasil diklasifikasikan dengan baik oleh 

model dengan akurasi sebesar 61,7%. Selanjutnya dari 260 data yang secara aktual membayarkan 

dividen terdapat 236 data yang berhasil diklasifikasikan dengan baik oleh model dengan akurasi sebesar 

90,8%. Secara keseluruhan, tingkat keakuratan dalam prediksi klasifikasi adalah sebesar 85,3%.  

Estimasi Parameter dan Interpretasinya 

Pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen ditunjukkan melalui tabel variables 

in the equation. Hasil analisis dilihat dari nilai signifikansi yaitu apabila nilai sig. ≤ 0,05 maka H0 

ditolak, yang berarti bahwa variabel independen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Sedangkan, jika nilai sig. > 0,05 maka H0 diterima, yang berarti bahwa variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai β (beta) pada tabel menunjukkan arah 

pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen yaitu positif atau negatif. 

Tabel 2 menampilkan bahwa terdapat satu variabel dengan nilai sig. < 0,05 yaitu previous year’s 

dividend yang menjadi variabel kontrol dalam penelitian sehingga berarti berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Nilai beta diperoleh sebesar 2,708, yang berarti terdapat pengaruh positif antara 
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previous years dividend dan kebijakan dividen. Variabel lainnya yaitu family ownership, state 

ownership, foreign ownership, board gender diversity, board independence sebagai variabel 

independen dan profitability sebagai variabel kontrol menunjukkan hasil nilai sig. > 0,05, yang berarti 

tidak terdapat pengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Tabel 2. Variable in The Equation 

 B S.E. Wald df Sig. 

FAMOWN 0,656 1,196 0,301 1 0,583 

SOWN 1,361 1,505 0,818 1 0,366 

FOROWN 0,396 1,100 0,130 1 0,719 

FEMBRD 1,162 1,066 1,188 1 0,276 

BI 0,239 1,609 0,022 1 0,882 

PDIV 2,708 0,351 59,590 1 0,000 

ROA -0,124 2,962 0,002 1 0,967 

Constant -1,088 1,184 0,845 1 0,358 

Sumber: Output SPSS, Data diolah (2025) 

Berikut merupakan persamaan model yang diperoleh dari hasil uji regresi logistik (6). 

𝐿𝑛
p

1−𝑝
= −1,088 + 0,656 𝐹𝐴𝑀𝑂𝑊𝑁 + 1,361 𝑆𝑂𝑊𝑁 + 0,396 𝐹𝑂𝑅𝑂𝑊𝑁 + 1,162 𝐹𝐸𝑀𝐵𝑅𝐷 +

                   0,239 𝐵𝐼 + 2,708 𝑃𝐷𝐼𝑉 − 0,124 𝑅𝑂𝐴 + 𝜀  .............................................................(6) 

Pembahasan 

Pengaruh Family Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

Pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga tidak berperan signifikan dalam 

menentukan keputusan perusahaan dalam pembagian dividen  perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Besarnya saham yang dikuasai keluarga bukanlah faktor 

utama yang dipertimbangkan dalam pengambilan kebijakan terkait pembayaran dividen. Keputusan 

pembayaran dividen yang diambil tidak didasarkan pada kepentingan keluarga, melainkan 

pertimbangan lain sesuai dengan kondisi operasional perusahaan. Sehingga tidak ada pengambilalihan 

keuntungan yang seharusnya diterima oleh semua pemegang saham termasuk non-pengendali 

(Bataineh, 2021). Laba yang diperoleh akan digunakan untuk pertumbuhan jangka panjang seperti 

ekspansi dan kebutuhan operasional perusahaan.  

Hasil pengujian tersebut diperkuat dengan adanya data perusahaan Alaska Industrindo Tbk periode 

2019-2023, yang berada di bawah kendali keluarga dengan kepemilikan tertinggi sebesar 0,931. Tetapi 

selama periode tersebut, perusahaan tidak membayarkan dividennya kepada para pemegang saham. 

Dalam laporan tahunannya, Alaska Industrindo Tbk mengungkapkan bahwa laba yang diperoleh akan 

dipergunakan untuk pengembangan usaha, sehingga selama periode tersebut perusahaan menahan laba 

yang seharusnya didistribusikan kepada pemegang saham. Implikasi praktis bagi perusahaan 

manufaktur yaitu dengan tidak adanya pengaruh keluarga pada pengambilan keputusan pembayaran 

dividen, manajemen dapat menggunakan kesempatan tersebut untuk mengalokasikan laba yang 

dihasilkan untuk membayar hutang, kegiatan investasi ataupun ekspansi yang menunjang pertumbuhan 

perusahaan dalam jangka panjang.   

Pengaruh State Ownership  terhadap Kebijakan Dividen 

Pengujian regresi logistik menunjukkan bahwa state ownership tidak berperan signifikan dalam 

menentukan keputusan perusahaan dalam pembagian dividen  perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Pemerintah sebagai pemegang saham tidak ikut dalam 

mengintervensi dan menyerahkan sepenuhnya kepada manajemen perusahaan yang mampu mengambil 

keputusan pembayaran dividen sesuai kepentingan pemegang saham (Bataineh, 2021).  Dalam laporan 

Dividend Payments by State-Owned Enterprises yang diterbitkan oleh OECD dan World Bank Group 

pada 2024, dijelaskan bahwa state ownership tidak harus selalu membagikan laba yang dihasilkan 
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sebagai dividen. Dengan laba yang fluktuatif, state ownership  perlu menyesuaikan laba yang dihasilkan 

untuk dialokasikan sebagai kebutuhan operasional perusahaan maupun kegiatan investasi. Sehingga 

state ownership perlu menyeimbangkan kebutuhan dana dan investasi perusahaan dengan kebutuhan 

anggaran negara atas laba yang dihasilkan agar dapat menunjang operasional dan pertumbuhan jangka 

panjang perusahaan.   

Hasil pengujian tersebut diperkuat dengan adanya data perusahaan Semen Baturaja (Persero) Tbk 

periode 2019-2023. Selama periode tersebut, perusahaan hanya membagikan dividen pada tahun 2019, 

2022, dan 2023. Seperti yang dikutip dari emitennews.com, perusahaan memutuskan untuk menetapkan 

laba yang diterima tahun 2020 dan 2021 sebagai dana cadangan yang akan digunakan untuk investasi 

dan menjaga kondisi likuiditas perusahaan karena adanya pandemi Covid-19. Implikasi praktis yang 

dapat diterapkan perusahaan manufaktur dari hasil penelitian yang telah dilakukan yaitu manajemen 

dapat mengalokasikan laba yang diterima untuk disesuaikan dengan kebutuhan operasional dan sebagai 

dana cadangan agar perusahaan dapat terus berjalan terutama pada kondisi ekonomi yang tidak stabil. 

Hal ini dikarenakan tidak adanya intervensi dan tekanan politik oleh state ownership. Meskipun begitu, 

sebagai pemegang saham, pemerintah perlu untuk melakukan transparansi atas alasan keputusan 

kebijakan yang diambil apakah membayar atau menahan dividen agar dapat menjaga kepercayaan 

publik terhadap perusahaan state ownership . 

Pengaruh Foreign Ownership terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil uji analisis regresi logistik menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh foreign 

ownership pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Hasil yang tidak 

signifikan ini disebabkan karena adanya perbedaan karakteristik pemegang saham asing yaitu tidak 

semua pemegang saham asing memiliki preferensi yang tinggi terhadap dividen atas laba yang 

dihasilkan perusahaan. Tetapi juga berfokus pada pertumbuhan jangka panjang perusahaan dan 

memperoleh keuntungan dalam bentuk capital gain sebagaimana penelitian (Wiusan et al., 2018). 

Selain itu, terdapat beberapa negara yang mengenakan pajak yang tinggi pada investor yang menerima 

pembayaran dividen salah satunya Indonesia. Hasil ini sesuai dengan teori preferensi pajak yang mana 

pemegang saham asing cenderung memilih untuk menahan laba daripada membagikannya sebagai 

dividen karena adanya pajak tinggi yang dikenakan atas dividen yang diterima. Oleh karena itu, 

perusahaan dengan mayoritas kepemilikan asing cenderung mengalokasikan laba yang dihasilkan 

sebagai cadangan laba ditahan (Jayanti & Puspitasari, 2017). 

Hasil pengujian tersebut diperkuat dengan adanya data perusahaan Akasha Wira International Tbk 

dengan proporsi kepemilikan saham oleh asing yang terhitung tinggi sebesar 0,925 hingga 0,943, 

menunjukkan tidak pernah membagikan dividen selama 5 tahun berturut-turut. Perusahaan memutuskan 

untuk mengalokasikan laba yang dihasilkan sebagai laba ditahan untuk memperkuat struktur 

permodalan dan mendanai pertumbuhan berkelanjutan dalam berbagai aspek mulai dari infrastruktur, 

finansial, dan lainnya (Handoyo, 2022). Implikasi praktis bagi perusahaan manufaktur yaitu perusahaan 

dapat menggunakan laba yang diperoleh untuk kegiatan investasi, efisiensi modal, ekspansi, dan 

keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini dikarenakan tidak ada dorongan dan tekanan 

dari foreign ownership untuk membayarkan dividen setiap tahunnya sehingga manajemen memiliki 

fleksibilitas dalam mengalokasikan labanya.  

Pengaruh Board Gender Diversity terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil uji analisis regresi logistik bahwa board gender diversity tidak memengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Keberadaan 

perempuan dalam dewan direksi belum cukup kuat dalam memberikan pengaruh terhadap keputusan 

pembayaran dividen suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan minimnya representasi perempuan di posisi 

dewan direksi di negara berkembang seperti Indonesia. Meskipun tidak ada batas minimum jumlah 

keterwakilan perempuan pada posisi dewan direksi di Indonesia, rendahnya proporsi perempuan dalam 

dewan direksi menyebabkan keterbatasan mereka dalam berkontribusi terhadap pengambilan keputusan 

strategis perusahaan (Saeed et al., 2016). Penelitian oleh Khan (2022) menyatakan bahwa diperlukan 

adanya ambang batas massa kritis agar perempuan di posisi dewan direksi dapat secara efektif 



Dewi Ayu Kartika Ganesti. Pengaruh ownership structure dan board composition terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023  

 

690 

memengaruhi kebijakan finansial perusahaan seperti dividen serta mengurangi konflik keagenan 

dengan melindungi kepentingan pemegang saham minoritas. 

Hasil pengujian tersebut diperkuat dengan adanya data perusahaan Betonjaya Manunggal Tbk selama 

5 tahun memiliki nilai board gender diversity sebesar 0,333 atau 33%, di mana hanya ada 1 direktur 

perempuan dari total dewan direksi yang ada di perusahaan. Tetapi selama periode 2019-2022, 

perusahaan tidak membagikan dividen dan baru membagikan dividennya pada tahun 2023. Temuan 

tersebut selaras dengan penelitian oleh  Darusman dan Widiasmara (2024), Davin dan Bangun (2021), 

serta Khan et al. (2022) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh antara board gender diversity dan 

kebijakan dividen. Implikasi praktis yang dapat diterapkan perusahaan manufaktur dari hasil penelitian 

yang telah dilakukan yaitu mempertimbangkan adanya keberagaman gender dalam dewan direksi agar 

terciptanya perspektif yang beragam dalam proses pengambilan keputusan salah satunya pembayaran 

dividen 

Pengaruh Board Independence terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil uji analisis regresi logistik menunjukkan board independence tidak memiliki pengaruh pada 

keputusan pembayaran dividen perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. 

Adanya board independence hanya dilakukan sebagai syarat pemenuhan regulasi maupun ketentuan 

yang diberlakukan pada suatu perusahaan. Sebagaimana adanya peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

Nomor 57/PJOK.04/2017 Pasal 19 ayat 1, yang menyatakan bahwa komisaris independen perusahaan 

diwajibkan berjumlah minimal 30% dari keseluruhan total dewan komisaris yang ada. Selain itu, dewan 

komisaris independen memiliki akses informasi yang terbatas mengenai perusahaan dan hanya 

memberikan saran jika memang diperlukan sehingga peran mereka dalam pengambilan keputusan 

strategis termasuk keputusan pembayaran dividen juga sangat minim. Hasil ini tidak sejalan dengan 

agency theory di mana board independence dapat mengurangi konflik keagenan dalam memberikan 

kontribusi dalam melindungi hak pemegang saham dengan keputusan pembayaran dividen pada suatu 

perusahaan. 

Hasil pengujian tersebut diperkuat dengan adanya data perusahaan perusahaan Siantar Top Tbk selama 

periode 2019-2023 memiliki nilai board independence yang juga terhitung besar yaitu 0,500 atau 50% 

tetapi hanya membagikan dividen pada tahun 2019 dan tidak membagikan dividen dari tahun 2020 

hingga 2023. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian oleh Bangun et al. (2018), Mangasih dan 

Asandimitra (2017), serta Rahayu dan Meidiaswati (2024), yang menjelaskan bahwa board 

independence tidak berpengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen. Implikasi praktis bagi 

perusahaan manufaktur yaitu adanya dewan komisaris independen pada suatu perusahaan belum 

memberikan dampak yang signifikan pada keputusan pembayaran dividen karena belum memiliki 

keterlibatan secara optimal. Oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan bahwa adanya board 

independence pada perusahaan tersebut dapat memberikan pengawasan yang efektif terhadap kebijakan 

strategis salah satunya kebijakan dividen. 

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Kesimpulan dari penelitian ini yaitu family ownership, state ownership, foreign ownership, board 

independence, dan board gender diversity tidak berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen 

perusahaan manufaktur periode 2019-2023. Sementara itu, 2 variabel kontrol yang digunakan yaitu 

previous year’s dividend menunjukkan hasil berpengaruh positif terhadap keputusan pembayaran 

dividen dan profitability dengan hasil tidak berpengaruh terhadap keputusan pembayaran dividen.  

Implikasi praktis untuk perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 diharapkan 

dapat memperhatikan faktor keuangan untuk meningkatkan kinerja sehingga laba yang dihasilkan dapat 

mengalami kenaikan. Kondisi tersebut berpotensi meningkatkan ketertarikan investor untuk 

berinvestasi pada perusahaan, karena ada faktor lain di luar struktur kepemilikan dan komposisi dewan 

yang mempengaruhi perusahaan dalam membuat keputusan pembayaran dividen. Perusahaan 

disarankan untuk tidak fokus pada salah satu aspek ownership structure dan board composition saja 

tetapi juga keselarasan antara dua aspek tersebut agar terbentuk kebijakan dividen yang optimal. 
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Penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk penelitian selanjutnya untuk mempertimbangkan variabel 

moderasi atau mediasi yang mungkin memengaruhi hubungan antara board gender diversity dan 

kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan adanya beta yang besar dan positif pada variabel board gender 

diversity, sehingga model penelitian nantinya akan menjadi lebih baik dan dapat memastikan bahwa 

pengaruh yang besar tetapi tidak signifikan pada saat ini dapat terkonfirmasi pada penelitian mendatang.  

Pernyataan Konflik Kepentingan 

Penulis  menyatakan  bahwa  tidak  terdapat  konflik  kepentingan  dalam  penelitian  ini.  Seluruh  

proses penelitian  dan  penulisan  artikel  ini dilakukan  secara  independen,  tanpa  adanya  kepentingan  

pribadi, komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini. 
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