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ABSTRAK 

Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur dan karakteristik dewan direksi dan komite audit terhadap 

kebijakan keputusan dividen perusahaan pada Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah permodelan regresi LS dan Regresi Logit. Permodelan regresi LS dilakukan untuk 

melihat pengaruh pengaruh struktur dan karakteristik dewan direksi dan komite audit terhadap kebijakan 

keputusan dividen perusahaan pada pembayaran dividen dan dividend payout ratio Perusahaan pada 

Bursa Efek Indonesia. Permodelan regresi Logit dilakukan untuk melihat pengaruh struktur dan 

karakteristik dewan direksi dan komite audit terhadap dividend decision Perusahaan pada Bursa Efek 

Indonesia. Kedua regresi tersebut diharapkan dapat saling mengkonfirmasi hasil regresi satu sama lain. 

Pada penelitian ini ditemukan bahwa jumlah direksi, komposisi direksi wanita, dan jumlah direksi 

independen secara signifikan mempengaruhi kecenderungan perusahaan untuk membayar dividen serta 

mempengaruhi tingkat dividend payout ratio. 

Kata kunci: Dividen, Dividend Payout Ratio, Corporate Governance. 

 

 ABSTRACT 

This study analyzes the structure and characteristics of the board of directors and audit committee 

against the policy of corporate dividend decisions on the Indonesia Stock Exchange. The method used in 

this study is LS regression modeling and logit regression. LS regression modeling is done to see the 

composition of the structure and characteristics of the board and audit committee against the dividend of 

the company's payment ratio and company’s dividend decision on the Indonesia Stock Exchange. Logit 

regression modeling is performed to see the composition and characteristics of the board of 

commissioners and audit committee on decisions of company dividends on the Indonesia Stock Exchange. 

The two regressions are expected to replace each other's regression results with each other. In this study 

it was found that the number of directors, the composition of female directors, and the number of 

independent directors had significant influence on companies to pay dividends and influence the rate of 

payment of dividend payment ratios. 

Keywords: Dividend, Dividend Payment Ratio, Corporate Governance 

 

PENDAHULUAN 

Sebuah studi dari Fama dan French pada 

tahun 2001 menjelaskan bahwa terjadi 

penurunan persentase perusahaan yang 

membayar cash dividend karena terjadi 

perubahan karakteristik perusahaan dari 

perusahaan publik menjadi perusahaan kecil 

dengan profitabilitas rendah namun dengan 

kesempatan untuk tumbuh yang besar. Hal ini 

menarik karena perubahan bentuk perusahaan 

tersebut ternyata mempengaruhi kebijakan 

dividennya. Black (1976) menyatakan bahwa 

perusahaan dengan direksi kecil (smaller board) 

berusaha untuk meningkatkan ukuran direksinya 

mencapai level optimum, sebaliknya dengan 

perusahaan dengan direksi besar (larger board) 

akan menurunkan level direksinya ke level 

optimum. Penurunan tersebut akan menurunkan 

free ridings problems pada agency theory. 

Berdasarkan argumen tersebut, dapat ditarik dua 

alternatif pemikiran. Pertama, sesuai dengan 

agency theory yang menyatakan bahwa larger 

boards lemah dalam melakukan monitoring 

sehingga perusahaan membayar dividen tinggi. 

Kedua, berdasarkan resource dependency theory 

yang menyatakan bahwa larger boards lebih 

baik dalam monitoring karena tidak perlu 

membayar dividen tinggi. Jika bercermin dengan 

perusahaan Indonesia yang listing pada IDX, 

terdapat banyak sektor perusahaan dengan 

struktur dan karakteristik dewan direksi baik 

perusahaan yang membayar dividen atau tidak 

membayar dividen. Berdasarkan statistik yang 

diperoleh dari IDX tahun 2013 menyatakan 

bahwa mulai tahun 2014 terjadi penurunan 

perusahaan yang membayar dividen meskipun 



 

 

Volume 7 Nomor 2, Juli - Desember 2019 

P-ISSN 2355-5807 

E-ISSN 2477-3433       

28 

 

berbanding terbalik dengan jumlah perusahaan 

baru yang listing semakin bertambah. Ada 

banyak faktor tentunya yang bisa menjelaskan 

fenomena tersebut. Penelitian sebelumnya yang 

dijabarkan di bagian hipotesis telah memasukkan 

faktor-faktor finansial dan manajemen seperti 

largest shareholders, konsentrasi kepemilikan, 

kepemilikan pemerintah, kepemilikan institusi, 

Return On Assets, pertumbuhan Earning Per 

Share, jumlah aset, pertumbuhan penjualan, rasio 

cepat, Debt to Equity Ratio, Capital 

Expenditures dan banyak variabel independen 

lainnya. Pada penelitian ini, peneliti akan 

berfokus pada faktor-faktor yang sebelumnya 

belum pernah diteliti, khususnya terhadap 

perusahaan Indonesia, yaitu faktor struktur dan 

karakteristik dewan direksinya, yaitu terhadap 

board size, board meetings, board independence, 

board gender diversity, dan audit committee size. 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 

melihat hubungan antara kebijakan dividen 

dengan board size, board meetings, board 

independence, CEO duality, board gender 

diversity and audit committee size. Hasil dari 

penelitian ini diharapkan dapat membantu 

stakeholders agar dapat mengidentifikasi tipe 

direksi dan komite audit ideal bagi perusahaan 

terbuka terkait peluangnya membayarkan dividen 

atau tidak, sehingga mereka dapat lebih baik 

dalam memahami perusahaan tersebut sesuai 

kebutuhan yang diinginkannya. Hal ini 

dikarenakan dewan sering dianggap penting 

dalam mengatasi masalah keagenan, lebih 

banyak penekanan diberikan pada pengenalan 

karakteristik dewan yang dapat meningkatkan 

peran mereka dalam menyeimbangkan antara 

kepentingan manajemen dan kepentingan 

pemegang saham. Selain itu, hasil penelitian ini 

juga diharapkan dapat membantu pembuat 

kebijakan dalam memformulasikan kebijakan 

strategis yang dapat mengatur kualitas dan 

proporsi direksi dan komite audit perusahaan, 

berupa standar atau ketentuan baku yang bisa 

berlaku universal sesuai iklim dan lingkungan 

investasi di Indonesia terkait pembayaran 

dividen. Penelitian ini juga akan memberikan 

gambaran statistik struktur dan karakteristik 

dewan direksi & komite audit perusahaan 

terdaftar IDX untuk penggunaan lebih lanjut. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Keagenan dan Kebijakan Dividen 

Di hadapan biaya agensi yang tinggi, 

dewan direksi perusahaan (Board Of Directors -

BOD) dapat memainkan peran yang lebih besar 

dalam mempengaruhi kinerja perusahaan melalui 

dividen. BOD dipercayakan dengan kekuasaan 

dan wewenang untuk bertindak atas nama 

pemegang saham untuk mengawasi dan 

mengendalikan tindakan dan keputusan 

manajemen atas (Fama, 1980; Fama dan Jensen, 

1983). Menurut teori agensi, perusahaan dapat 

meminimalkan biaya agensi dengan membangun 

sistem pemantauan yang tepat terutama melalui 

BOD mereka yang memiliki "tangan atas" untuk 

secara efektif mengawasi manajer (Jensen dan 

Meckling, 1976; Fama dan Jensen, 1983; Bryd 

dan Hickman, 1992, Sulong dan Mat Nor, 2009). 

Sebagaimana dijelaskan dalam literatur, ada 

berbagai rekomendasi dan aturan untuk 

reformasi tata perusahaan (Fama dan Jensen, 

1983a, 1983b; Komite Cadbury 1992). Yang lain 

telah menunjukkan bahwa efektivitas BOD dapat 

menghasilkan struktur yang tepat. Hossain, 

Prevost dan Rao (2001) menemukan efek 

langsung dari komposisi dan struktur dewan pada 

kinerja perusahaan. Mereka juga menemukan 

efek interaksi antara direktur luar dan perubahan 

dalam lingkungan eksternal seperti pengesahan 

hukum terhadap kinerja perusahaan di Selandia 

Baru. Schellenger, Wood dan Tashakori (1989) 

menemukan bahwa komposisi dewan 

mempengaruhi kebijakan dividen, mereka 

menyimpulkan bahwa perusahaan dengan tata 

kelola perusahaan yang lebih kuat memiliki 

pembayaran dividen yang lebih tinggi. 

 

Kebijakan Keputusan Dividen 

Kebijakan dividen telah menarik banyak 

perhatian dalam keuangan perusahaan literatur. 

Miller dan Modigliani (1961) menyebutkan 

bahwa, di bawah kondisi capital market yang 

sempurna, dividend policy tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan dan oleh karena itu tidak 

relevan. Namun, banyak peneliti berpendapat 

bahwa pasar modal dunia nyata tunduk pada 

berbagai pasar ketidaksempurnaan (mis. asimetri 

informasi, pajak diferensial, biaya transaksi, dan 

masalah agensi) dan menyarankan bahwa 

dividen dapat digunakan sebagai mekanisme 

yang sangat penting untuk meminimalkan 

ketidaksempurnaan seperti itu. Lebih lanjut, 

Lintner (1956) mengamati bahwa manajer 

perusahaan Amerika Serikat (AS) sangat 

mengikuti kebijakan dividen yang disengaja 

(dikelola), bertentangan dengan prediksi Miller 

dan Modigliani. Dalam bukunya, Lintner 

mendeteksi bahwa manajer AS cenderung 

memperlancar dividen relatif terhadap 

pendapatan; mereka hanya meningkatkan 
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pembayaran dividen ketika mereka yakin bahwa 

penghasilan dapat mempertahankan tingkat 

dividen yang lebih tinggi secara permanen, dan 

enggan memotong dividen kecuali jika keadaan 

merugikan cenderung berlanjut, karena 

pemotongan dividen adalah sinyal buruk bagi 

pasar. Namun demikian, kebijakan keputusan 

dividen tidak selalu semata-mata tergantung pada 

pertimbangan manajer. Hal ini disebabkan 

karena faktor-faktor seperti regulasi dan 

lingkungan hukum, pengaturan kelembagaan, 

krisis keuangan, dan tren dalam ekonomi makro 

juga dapat berdampak pada kebijakan dividen 

perusahaan (Glen et al., 1995). Misalnya, 

Aivazian et al. (2003a) berpendapat bahwa 

pembayaran dividen mungkin merupakan 

perangkat prakomitmen yang lebih berguna 

untuk mengurangi masalah keagenan dan untuk 

memberi sinyal informasi orang dalam di pasar 

modal "Anglo-Saxon". Misalnya, di AS dan 

Inggris, di mana struktur kepemilikan umumnya 

tersebar di antara pemegang saham kecil dan 

kontrol tetap terkonsentrasi di tangan manajer, 

perusahaan bergantung pada kontrak dengan 

investor yang "tidak mendapat informasi" dan 

investor luar yang tersebar. Sebaliknya, Model 

perbankan "Kontinental-Jerman-Jepang" 

mengembangkan hubungan yang erat antara 

manajer dan investor, karena utang bank adalah 

kontrak dengan investor yang diberi informasi 

(pemberi pinjaman) yang memiliki akses untuk 

informasi rahasia perusahaan (karena komunikasi 

langsung, seperti memperoleh informasi 

keuangan triwulanan dalam bentuk standar atau 

kunjungan lapangan reguler) yang tidak tersedia 

di pasar modal. Akibatnya, mereka menyarankan 

bahwa ada tingkat asimetri informasi yang relatif 

lebih rendah dan konflik keagenan di pasar 

sentris bank, dan karenanya kebijakan dividen 

yang dikelola mungkin tidak vital dalam 

ekonomi semacam ini. Selain itu, ada bukti 

bahwa di beberapa negara dengan lingkungan 

hukum dan perlindungan pemegang saham 

minoritas yang lemah, biasanya pasar yang 

sedang berkembang (mis. Brasil, Chili, 

Kolombia, Yunani, Filipina, Venezuela dan 

Turki), pemerintah dan regulator telah memilih 

untuk memaksa perusahaan terbuka untuk 

membayar dividen untuk melindungi pemegang 

saham minoritas dan kreditor. Oleh karena itu, 

dengan menentukan tingkat minimum dividen 

(kebijakan dividen wajib) yang harus dipatuhi, 

regulator telah berusaha meyakinkan investor 

minoritas bahwa mereka tidak akan diambil alih 

(setidaknya tidak seluruhnya) dan sebaliknya 

mendorong mereka untuk berinvestasi di pasar 

ekuitas (Glen et al., 1995). Ini menyoroti bahwa 

pentingnya pengaturan kelembagaan adalah 

untuk membagi kebijakan dan menyiratkan 

bahwa perbedaan kelembagaan dan keuangan 

lingkungan mungkin memiliki efek berbeda pada 

keputusan pembayaran dividen perusahaan. 

 

Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout 

Ratio) 

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan 

perbandingan antara dividend per share dan 

earning per share. Perusahaan yang memiliki 

DPR yang tinggi tentu saja menyebabkan nilai 

harga sahamnya meningkat karena investor 

memiliki kepastian pembagian deviden yang 

lebih baik atas investasinya. Peningkatan ini ikut 

mendongkrak jumlah permintaan atas saham 

tersebut, yang ikut meningkatkan harga saham 

dan berimbas pada return yang positif. Penelitian 

yang dilakukan oleh Halim (2010) yang 

berpendapat bahwa DPR berpengaruh terhadap 

return saham. Namun bertentangan dengan 

pendapat dari Wulandari (2012) yang 

menyatakan DPR tidak berpengaruh terhadap 

return saham. Dividend Payout Ratio, menurut 

Keown (2005) adalah jumlah dividen yang 

dibayarkan relatif terhadap pendapatan bersih 

perusahaan atau pendapatan tiap lembar. 

Kebijakan Dividen adalah rencana tindakan yang 

harus diikuti dalam membuat keputusan dividen. 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen antara lain bahwa kebijakan 

dividen itu dipengaruhi oleh posisi likuiditas, 

kebutuhan dana untuk membayar hutang, tingkat 

pertumbuhan bank dan pengawasan terhadap 

bank. Sedangkan Husnan (1999) menyebutkan 

faktor operating cash flow, tingkat laba, 

kesempatan investasi, biaya transaksi, dan pajak 

perorangan. Beberapa faktor tersebut bisa 

menyebabkan pembayaran dividen yang lebih 

tinggi dan beberapa faktor berpengaruh 

sebaliknya. 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Guest (2009) menunjukkan bahwa ada 

tiga alasan mengapa dewan yang lebih besar 

akan berkinerja lebih buruk: masalah free-riders 

(Eckel, Grosman & Johnston, 2005), penurunan 

keterpaduan (a decreasing cohesiveness) (Casey-

Campbell & Martens, 2009) dan masalah 

koordinasi dan komunikasi (Jensen, 1993). CEO 

memiliki kemungkinan untuk mengendalikan 

dewan yang lebih besar dengan lebih mudah dan, 

akibatnya, kenaikan biaya agensi (Lipton & 
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Lorch, 1992). Studi tersebut menyebutkan bahwa 

ukuran dewan direksi yang besar akan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas 

dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen, dimana semakin tinggi jumlah 

penduduk di indonesia maka tingkat konsumsi 

masyarakat semakin meningkat diimbangi 

dengan permintaan pasar, sehingga 

mengakibatkan peningkatan pada laba dan 

dividen yang dibagikan semakin meningkat. 

Ukuran perusahaan yang besar mampu 

memperoleh dana yang lebih besar dan mampu 

memiliki rasio pembayaran dividen yang lebih 

inggi bagi pemegang saham. Perusahaan dengan 

komposisi direksi besar cenderung dapat 

membuat koordinasi, komunikasi, dan 

pengambilan keputusan lebih rumit daripada 

dalam kelompok yang lebih kecil. Serta 

kecenderungan memiliki direksi dominan untuk 

melindungi kepentingan pemegang saham, yaitu 

keputusan untuk membayarkan dividen secara 

subjektif. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

 

H1: Ukuran direksi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

Menurut Vafeas (2000), jumlah board 

meetings dalam setahun berbanding terbalik 

dengan nilai perusahaan. Hal ini terpengaruh 

oleh meningkatnya aktivitas direksi yang disusul 

oleh penurunan harga sahamnya, semakin 

abnormal tingkat pertemuan direksi, maka akan 

semakin abnormal juga volume trading, sesuai 

dengan signaling theory, pasar mengharapkan 

adanya gain opportunity. Penurunan nilai 

perusahaan tersebut akan menyebabkan 

penurunan atau bahkan peniadaan pembayaran 

dividen. Dengan demikian, semakin tinggi 

intensitas board meetings membuat keputusan 

dividen menjadi lebih negatif. Oleh karena itu, 

hipotesisnya dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

H2: Frekuensi board meetings berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen 

Karateristik dari dewan direksi lainnya 

yang cukup menarik adalah terkait masalah 

jumlah direktur independen. Berdasarkan Surat 

Keputusan Direksi Bursa Efek Indonesia Nomor 

Kep-00001/BEI/01-2014 Perihal Perubahan 

Peraturan Nomor I-A Tentang Pencatatan Saham 

Dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Yang 

Diterbitkan Oleh Perusahaan Tercatat pada 

bagian III.1.5.2, Direktur independen disyaratkan 

tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan 

Pengendali, komisaris atau direksi lainnya dari 

Perusahaan Tercatat yang bersangkutan paling 

kurang selama 6 (enam) bulan sebelum 

penunjukan sebagai Direktur Independen. Selain 

itu, direktur independen juga tidak bekerja 

rangkap sebagai Direksi pada perusahaan lain 

dan tidak menjadi Orang Dalam pada lembaga 

atau Profesi Penunjang Pasar Modal yang 

jasanya digunakan oleh Calon Perusahaan 

Tercatat selama 6 (enam) bulan sebelum 

penunjukan sebagai Direktur. Penelitian 

terdahulu menunjukkan bahwa direktur 

independen dipercaya lebih mandiri dan, oleh 

karena itu, lebih mampu melindungi kepentingan 

pemegang saham (Rosenstein & Wyatt, 1990). 

Selain itu, Direktur independen memiliki risiko 

reputasi dan oleh karena itu mereka akan 

bereaksi secara berbeda dari Direksi yang berasal 

dari internal perusahaan (Borokhovic, 2006; 

Fama dan Jensen 1983). Berdasarkan pemaparan 

tersebut, maka rumusan dari hipotesisnya adalah 

sebagai berikut: 

 

H3: Board Independence (Direktur Independen) 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Karakteristik dewan yang menarik 

selanjutnya adalah persentase wanita di dewan. 

Efek ekonomi wanita di dewan tidak ditentukan, 

karena hasilnya beragam dan tidak konklusif. 

Beberapa penelitian menemukan hubungan 

negatif antara persentase jumlah di dalam dewan 

direksi dengan kebijakan dividen (monks, 1995). 

Sehingga perumusan hipotesisnya adalah sebagai 

berikut: 

 

H4: Board gender diversity berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen. 

Beberapa penelitian telah membuktikan 

efek positif yang signifikan dari Komite Audit 

pada tingkat pengungkapan (Beasley, 1996). 

Berdasarkan penelitian oleh Yermack (1996) 

menyebutkan bahwa audit committee size 

berpengaruh signifikan terhadap performa 

perusahaan dan menurunkan tingkat manajemen 

laba perusahaan serta secara linear berpengaruh 

positif pada keputusan dividennya. Studi Klein 

(2002) menyebutkan bahwa komite audit 

memainkan peranan penting dalam hedging 

decision and dividend decision. Berdasarkan hal 

tersebut, maka hipotesis dirumuskan sebagai 

berikut: 

H5: Audit committee size berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. 
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Gambar 1. Kerangka Penelitian 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode 

penelitian kuantitatif. Pendekatan penelitian 

kuantitatif yaitu penelitian yang menggunakan 

pencatatan dan penganalisaan data hasil 

penelitian secara eksak dengan menggunakan 

perhitungan statistik. Populasi dari penelitian ini 

terdiri dari perusahaan yang terdaftar di IDX 

periode 2013-2017, yaitu sebanyak 308 

perusahaan. Sampel dipilih menggunakan 

metode purposive sampling dengan 

menggunakan pemilihan sampel berdasarkan 

pertimbangan (judgment sampling) untuk 

mendapatkan data yang representatif dengan 

tujuan penelitian dengan kriteria: 

1. Perusahaan tersebut terdaftar di IDX 

minimal sejak tahun 2013-2017. 

2. Perusahaan menyediakan data laporan 

keuangan lengkap dan data lainnya yang 

dibutuhkan untuk penelitian ini serta dapat 

diakses oleh peneliti dalam rentang periode 

2013-2017. 

3. Dari poin (2) hanya akan diambil emiten 

yang berada pada papan utama IDX. 

4. Pada poin (3) akan diambil sebanyak 30% 

dari masing-masing sektor demi 

keterwakilan dan pencapaian tujuan 

penelitian yang lebih tepat. 

Setelah kriteria tersebut terpenuhi, maka 

didapatkan sebanyak 71 sampel yang mewakili 

semua sektor perusahaan yang terdaftar di IDX 

yang akan digunakan dalam penelitian dengan 

rincian seperti pada tabel berikut.

 

Tabel 1. Jumlah Sampel per Industri 

No Sektor Populasi 
Papan 

Utama (A) 

Sampel 

(30% x A) 

Data 

Lengkap 

1 Agrikultur 15 13 4 3 

2 Pertambangan 21 20 6 4 

3 Basic Industry dan Chemicals 36 33 10 8 

4 Industri Lainnya 26 23 7 5 

5 Consumer Goods 28 26 8 6 

6 Properti, Real Estate, dan Konstruksi 44 43 13 11 

7 Infrastruktur, Utiliti, dan Transportasi 36 33 10 8 

8 Keuangan 47 46 14 12 

9 Perdagangan, Jasa, dan Investasi 55 53 16 14 

Total 308 290 88 71 

 

Berdasarkan hipotesis yang telah dibentuk, 

maka model penelitian ini dapat digambarkan 

dengan kerangka sebagai berikut: 

 

 

BOD Size 

BOD Meeting 

BOD Independent 

BOD Gender 

Diversity 

Audit Committee 

Size 

Dividend: 

 Decision 

 Dividend 

Payout 

Independent Variables 

Leverage 
Firm 

Size 

Control Variables 

Dependent Variables 
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Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh 

Afzal & Sehrish (2011), model penelitian ini 

dikembangkan menjadi dua model sebagai 

berikut: 

 

Model 1: 

                            

                              

                                 (1) 

 

Model 2: 

                             

                              

                               (2) 

Dimana adalah α nilai konstanta dan β adalah 

besarnya nilai intersep. DDi,t adalah keputusan 

membayar dividen. Jika perusahaan membayar 

dividen, maka dinyatakan dengan 1 dan 0 jika 

perusahaan tidak membayar dividen. DPRi,t 

adalah dividend payout ratio atau besaran 

pembayaran dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan i pada tahun t. BODSi,t adalah jumlah 

direktur dalam dewan direksi untuk perusahaan i 

pada tahun t. BODMi,t adalah jumlah rapat 

direksi yang dilakukan dalam setahun untuk 

perusahaan i pada tahun t. BODIi,t adalah dummy 

variabel untuk ada atau tidaknya direktur 

independen untuk perusahaan i pada tahun t. 

Apabila perusahaan memiliki direktur 

independen, maka dinyatakan dengan 1 dan 0 

jika perusahaan tidak memiliki direktur 

independen. BODGi,t adalah persentase direksi 

wanita terhadap seluruh dewan direksi untuk 

perusahaan i pada tahun t. AUDSi,t adalah 

jumlah anggota komite audit untuk perusahaan i 

pada tahun t. CONTROLS adalah referensi untuk 

variabel kontrol yaitu Firm Size (FS) dan 

Leverage (L). Model 1 diolah dengan 

menggunakan regresi logit karena dalam 

penelitian ini menggunakan variabel dependen 

biner dalam nilai numerik 1 atau 0. Sedangkan 

model 2 akan diolah dengan menggunakan 

regresi panel data.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Jumlah perusahaan yang membayar 

dividen dari tahun 2013 sampai 2017 setiap 

tahunnya bervariasi. Dari hasil pengumpulan 

data diperoleh sebanyak 71 sampel Emiten papan 

utama dari semua sektor industri yang tercatat di 

BEI, jumlah perusahaan yang membayar dividen 

mengalami penurunan dari 73,24% di tahun 2013 

menjadi hanya 56,34% di tahun 2017. Detail dari 

jumlah perusahaan yang membayar dan tidak 

membayar dividen sepanjang tahun 2013 sampai 

2017 dapat dijelaskan pada tabel berikut:

Tabel 2. Jumlah Perusahaan yang Membayar dan Tidak Membayar Dividen (2013 – 2017) 

Tahun Membayar Dividen Tidak membayar dividen 

2013 
52 

(73,24%) 

19 

(26,76%) 

2014 
41 

(57,75%) 

30 

(42,25%) 

2015 
34 

(47,89%) 

37 

(52,11%) 

2016 
43 

(60,56%) 

28 

(39,44%) 

2017 
40 

(56,34%) 

31 

(43,66%) 

Keterangan: angka yang didalam kurung menunjukkan jumlah persentase data dibandingkan total data 

pertahunnya. 

 

Pada periode 2013 sampai 2017, jumlah 

perusahaan yang membayar dividen cenderung 

mengalami penurunan.  
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Tabel 3. Statistik Variabel Dependen dan Independen 

Variabel 
Jumlah 

Observasi 
Rata-rata 

Standar 

Deviasi 
Min. Max. 

DD 355 0,59 0,49 0 1 

DPR 355 0,22 0,27 0 1 

BODS 355 6,24 2,17 2 16 

BODM 355 23,85 16,74 1 84 

BODI 355 0,56 0,49 0 1 

BODG 355 0,71 1,01 0 5 

AUDS 355 3,40 3,89 1 7 

FS 355 0.333 12,5 0,243 0,598 

L 355 0.244 8,52 0.,936 0,471 

 

Berdasarkan  

 

 

 

 

 

Tabel 3 diketahui bahwa rata-rata DPR 

sebesar 22% dengan rentang nilai antara 0% 

sampai 100%, yang mengindikasikan bahwa 

persentase laba yang dibayarkan sebagai dividen 

oleh perusahaan sampel secara rata-rata masih 

cukup rendah atau kurang dari seperempat laba 

yang dihasilkan oleh perusahaan. Rata-rata dari 

BODS adalah 6,24 dengan rentang antara 2 

sampai 16. Selama rentang waktu lima tahun dari 

2013 – 2017, perusahaan yang menjadi sampel 

rata-rata melakukan rapat dewan direksi kurang 

lebih sebanyak 23,85 kali. Secara rata-rata, 

hampir setengah dari perusahaan sampel 

memiliki direktur independen. Jumlah komite 

audit yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan 

sampel secara rata-rata adalah sebesar 3,4 atau 

dibulatkan menjadi 4 orang. Nilai rata-rata Firm 

Size adalah 0,333 (natural log 2.153). Rata-rata 

Leverage Ratio perusahaan sebesar 24.4%. 

Uji Hosmer and Lemeshow goodness of fit 

digunakan untuk mengevaluasi apakah model 

yang digunakan sudah tepat atau tidak. Nilai 

statistik uji Hosmer dan Lemeshow 

menunjukkan hasil yang lebih dari 0,05 (tidak 

signifikan) yang berarti bahwa nilai-nilai yang 

diobservasi adalah sama atau paling tidak dekat 

dengan nilai yang diharapkan pada model 

penelitian. Analisis regresi logit mengindikasikan 

nilai McFadden R-squared sebesar 29,58%. Hal 

ini menunjukkan bahwa sebesar 29,58% dari 

variasi keputusan dividen (DD) dapat dijelaskan 

dari karakteristik dewan dan komite audit 

terpilih; sementara 70.42% variasi dijelaskan 

oleh variabel lain diluar penelitian ini. Hasil 

regresi logit model 1 adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 4. Hasil Regresi Logit (Variabel dependen : DDR) 

Variabel Signifikansi 

C -0,4728 

(0.5497) 

BODS 0,1973*** 

(0.0505) 

BODM -0.0013 

(0.0063) 

BODI -0.4000** 

(0.1893) 

BODG -0.0204*** 

(0.0059) 

AUDS 

 

0.0613 

(0.1418) 
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FS 

 

L 

0.1556 

(0.0841) 

-0.2557 

(0.7166) 

McFadden R-squared 0,2958 

Jumlah Observasi 355 

Keterangan: ***signifikan pada tingkat 1%, **signifikan pada tingkat 5%, *signifikan pada tingkat 10%. 

 Angka pada dalam kurung menunjukkan standar error. 

Berdasarkan hasil regresi pada 

 

Tabel 4, maka dapat diketahui bahwa dari 

kelima variabel karakteristik dewan direksi, 

hanya BODS, BODI, BODG, dan FS yang 

mempengaruhi keputusan pembayaran dividen 

secara signifikan. Hasil regresi menunjukkan 

bahwa bertambahnya jumlah anggota dewan 

direksi berpengaruh positif terhadap peluang 

perusahaan tersebut untuk membayarkan 

dividennya. Hal ini sejalan dengan studi dari 

Jensen (1993) dan Yermack (1996) yang 

menyatakan bahwa ukuran direksi lebih besar 

dapat meningkatkan masalah koordinasi dan 

komunikasi, termasuk penentuan membayarkan 

dividen atau tidak, serta penurunan kemampuan 

direksi untuk mengendalikan manajemen, 

sehingga menyebabkan masalah agensi yang 

berasal dari pemisahan manajemen dan kontrol. 

Di Indonesia, pembagian dividen ditentukan oleh 

dewan direksi perusahaan yang kemudian akan 

disetujui oleh Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Jumlah direksi yang lebih banyak akan 

menghasilkan suara yang lebih banyak pula 

dalam RUPS, yang jika tidak dikontrol dengan 

baik akan menghasilkan keputusan pembagian 

dividen yang bias. Maka signifikansi positif 

variabel BODS ini sejalan dengan hipotesis awal 

bahwa board size berpengaruh positif terhadap 

keputusan dividen. 

Regresi signifikan juga terjadi pada Board 

Independence (jumlah direktur independen) dan 

Board Gender (proporsi direktur wanita) dengan 

koefisien negatif. Koefisien yang negatif 

menunjukkan bahwa jumlah dewan direksi yang 

independen dan tidak terafiliasi serta proporsi 

direksi wanita dalam suatu perusahaan 

berbanding terbalik dengan peluang perusahaan 

tersebut untuk membagikan dividennya. Hasil 

studi Jensen (1986) mengatakan bahwa 

meskipun perusahaan terdiri dari jumlah direktur 

independen yang banyak, tidak menjamin 

kenaikan performa perusahaan, dan secara linear 

tidak menjamin kenaikan pembayaran dividen 

perusahaan tersebut. Dalam kaitannya dengan 

komposisi direksi wanita, peneliti berpacu pada 

studi Yi (2011), yang mengatakan bahwa 

perempuan juga cenderung untuk mengambil 

peran mereka dengan sangat serius di ruang 

dewan, yang dapat mengarah kepada “perilaku 

yang lebih beradab” dan tata kelola yang lebih 

baik. Hipotesis awal untuk kedua variabel ini 

juga terbukti. Pandangan ini didukung oleh 

Adams dan Ferreira (2009), bahwa direksi wanita 

memperkenalkan pemantauan yang lebih ketat 

dan mendokumentasikan peningkatan perilaku 

kehadiran diantara para direksi pria, serta 

memiliki sensitivitas yang lebih tinggi untuk 

kinerja saham dan pembagian dividen 

perusahaannya. Signifikansi kedua variabel 

tersebut membuktikan hipotesis yang telah 

dibuat sebelumnya. 

Adapun koefisien tahunan BODM 

(jumlah peretemuan direktur) dan AUDS (jumlah 

anggota komite audit) secara konsisten bukan 

merupakan faktor signifikan yang berkontribusi 

pada peluang perusahaan membayar atau tidak 

membayar dividen. Frekuensi pertemuan direksi 

pada emiten di Indonesia belum dapat 

menunjukkan pengaruh apapun terhadap peluang 

perusahaan tersebut membayar atau tidak 

membayar dividen. Beberapa emiten yang diteliti 

mengadakan pertemuan yang frekuensinya tidak 

wajar mencapai 84 pertemuan dalam setahun, 

sehingga frekuensi pertemuan tersebut belum 

bisa dijadikan dasar pengaruhnya kepada kinerja 

perusahaan secara umum. Meskipun menurut 

Vafeas (2000), jumlah pertemuan direksi dalam 

setahun berbanding terbalik dengan nilai 

perusahaan, akan tetapi emiten di Indonesia 

belum bisa mengaplikasikan hasil studi tersebut. 

Meskipun koefisien AUDS positif sesuai dengan 

penelitian oleh Annisa (2013), tapi tidak 

signifikan terhadap peluang perusahaan 

membayar atau tidak membayar dividen. 

Meskipun aturan dari Bursa Efek Indonesia, 

bahwa emiten harus setidaknya memiliki satu 

anggota komite audit tetapi hal ini belum dapat 

menjelaskan hubungan terhadap kebijakan 
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dividennya. 

Apabila dalam model 1, yang dilihat 

adalah pengaruh terhadap keputusan apakah 

perusahaan akan membayar atau tidak membayar 

dividen, maka dalam model 2 yang ingin dilihat 

adalah pengaruh variabel independen terhadap 

kebijakan pembayaran dividen, yaitu besarnya 

dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan. 

Hasil regresi panel data untuk model 2 dapat 

dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 5. Hasil Regresi Least-squared (Variabel dependen : DPR) 

Variabel  

C -0,8113 

(0,3123) 

BODS 0,1950*** 

(0,0693) 

BODM 0,0017 

(0,0031) 

BODI -0,0091*** 

(0,0060) 

BODG -0,1701** 

(0,0663) 

AUDS 

 

 

FS 

 

L 

-0.0023 

(0,0104) 

-0.0009 

(0,0140) 

-0.1707 

(0,1118) 

R-squared 0.9084 

Adj. R-squared 0.7695 

F-statistic 6.5765 

Prob (F-statistic) 0.000005 

Jumlah Observasi 355 

Keterangan:***signifikan pada tingkat 1%,**signifikan pada tingkat 5%, *signifikan pada tingkat 10%. 

Angka pada dalam kurung menunjukkan standar error. 

 

Analisis regresi least-squared 

mengindikasikan nilai R-squared adalah 90,84% 

dan nilai Adjusted R- Squared adalah 76,95% 

yang berarti sebesar 76,95% dari variasi Divided 

Payout Ratio (DPR) dapat dijelaskan dari 

karakteristik dewan dan komite audit terpilih; 

sementara 23,05% variasi dijelaskan oleh 

variabel lain diluar penelitian ini. 

Hasil regresi menunjukkan bahwa 

bertambahnya jumlah anggota dewan direksi 

berpengaruh positif terhadap rasio pembayaran 

dividen perusahaan. Hal ini berarti menunjukkan 

bahwa ukuran direksi yang besar cenderung 

menghasilkan rasio pembayaran dividen yang 

besar pula. Hasil ini sejalan dengan studi dari 

Lintner (1956) yang menyatakan bahwa ukuran 

dewan direksi yang besar akan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Dengan kata lain, 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. Hasil regresi 

signifikan juga terjadi pada BODI (jumlah 

direksi independen) dengan koefisien negatif dan 

BODG (Board Gender) dengan koefisien positif. 

Hal ini menunjukkan bahwa jumlah dewan 

direksi yang independen dan tidak terafiliasi 

berbanding terbalik dengan tingkat rasio 

pembayaran dividennya. Sedangkan proporsi 

direksi wanita dalam suatu perusahaan 

berbanding lurus dengan tingkat rasio 

pembayaran dividen perusahaan. Penelitian oleh 

Lintner (1956) menghasilkan bahwa komposisi 

board gender secara signifikan meningkatkan 

dividend payout hanya pada perusahaan dengan 

kontrol yang lemah. 

Adapun koefisien BODM (Board 

Meetings) dan AUDS (Audit Committee Size) 

secara konsisten bukan merupakan faktor 
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signifikan yang berkontribusi pada tingkat rasio 

pembayaran dividen perusahaan. Dengan alasan 

yang sama pada regresi logit, frekuensi 

pertemuan direksi pada emiten di Indonesia 

belum dapat menunjukkan pengaruh apapun 

terhadap rasio pembayaran dividen.  

Secara keseluruhan, hasil dari kedua 

regresi menghasilkan nilai probabilitas signifikan 

untuk variabel BODS, BODI, dan BODG. Ketiga 

variabel bebas tersebut memiliki pengaruh baik 

secara positif maupun negatif terhadap peluang 

pembayaran dividen dan tingkat rasio 

pembayaran dividen. Berdasarkan pada agency 

theory bahwa direksi yang lebih besar akan lemah 

dalam melakukan monitoring sehingga 

perusahaan membayar dividen tinggi, sedangkan 

berdasarkan resource dependency theory yang 

menyatakan bahwa direksi yang lebih besar lebih 

baik dalam monitoring karena tidak perlu 

membayar dividen tinggi. Dari hasil penelitian 

yang telah dilakukan, dapat ditarik satu bukti 

empiris bahwa ukuran direksi dan komite audit 

berpengaruh pada keputusan pembayaran dividen 

dan tingkat rasio pembayaran dividen. Ukuran 

direksi yang lebih besar memberikan peluang 

yang juga lebih besar bagi perusahaan untuk 

membayar dividen, sejalan dengan semakin 

tinggi rasio pembayaran dividennya. Jumlah 

direksi independen atau direktur yang tidak 

terafiliasi dengan perusahaan juga 

mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif, 

yaitu apabila jumlah direktur independen 

semakin banyak akan memberikan peluang 

semakin kecil untuk pembayaran dividennya dan 

menurunnya tingkat rasio pembayaran dividen. 

Sama halnya dengan jumlah direksi independen, 

proporsi wanita dalam direksi yang semakin 

besar akan memberikan peluang lebih kecil 

bagi perusahaan untuk memutuskan membayar 

dividen dan terhadap rasio pembayaran 

dividennya. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian ini dilakukan untuk 

menganalisa hubungan antara karakteristik dan 

struktur dewan direksi dan komite audit terhadap 

kebijakan dividen perusahaan terdaftar di IDX 

menghasilkan kesimpulan bahwa hanya ukuran 

jumlah direksi, jumlah direktur independen dan 

proporsi direktur wanita di dalam dewan direksi 

yang mempengaruhi secara signifikan terhadap 

kebijakan pembayaran dividen dan rasio 

pembayaran dividen. Adapun ukuran perusahaan 

ikut mempengaruhi kebijakan pembayaran 

dividen tetapi tidak terhadap rasio pembayaran 

dividen. Sedangkan frekuensi rapat dewan 

direksi, jumlah komite audit, dan leverage tidak 

terbukti secara signifikan mempengaruhi 

kebijakan pembayaran dividen dan rasio 

pembayaran dividen.  

Sehingga, dengan mengacu pada hasil ini, 

Shareholders yang mengharapkan dividen 

sabagai salah satu capital gain-nya dapat 

mempertimbangkan karakteristik direksi dan 

komite auditnya untuk mengevaluasi portofolio 

investasinya, hal ini dapat diperhatikan dari 

struktur dewan dan komite audit yang ada pada 

prospektus maupun dokumen terbuka perusahaan 

lainnya. Perusahaan terbuka disarankan perlu 

mendesain peran dewan direksi dan komite audit 

terkait kebijakan dividen yang lebih taktis, ketat, 

dan bertanggung jawab agar menghasilkan 

kebijakan dividen yang tepat dan terhindar dari 

informasi asimetris yang dapat merusak nilai 

perusahaan di mata stakeholders-nya. Terakhir, 

peneliti berharap penelitian ini dapat membuka 

jalan baru bagi peneliti selanjutnya untuk lebih 

mendalami pengaruh karakteristik perusahaan 

secara lebih detail dan menyeluruh dengan 

memunculkan variabel- variabel bebas lain yang 

secara teori memiliki kemungkinan pengaruh 

terhadap kebijakan dividen perusahaan, sehingga 

menjadi dasar atau sumber perumusan kebijakan 

corporate governance yang lebih aplikatif 

khususnya bagi emiten di IDX. 
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