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ABSTRAK 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
kepemilikan institusional, leverage, ukuran perusahaan dan gender dewan 
komisaris terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
ISSI. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling 
dengan kriteria yang ditetapkan peneliti menghasilkan 25 perusahaan yang terdaftar 
secara konsisten selama tahun 2017-2022. Melalui uji kelayakan model, penelitian 
ini menggunakan Random Effect Model sebagai model terbaik dalam penelitian 
dengan bantuan alat Eviews 12. Hasil dari analisis yang dilakukan menunjukkan 
bahwa variabel leverage berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Sedangkan variabel kepemlikan isntitusional, ukuran perusahaan dan gender dewan 
komisaris tidak memiliki pengaruh  terhadap kebijakan dividen.  
 
 
Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Leverage, Ukuran Perusahaan, 

Gender Dewan Komisaris, Kebijakan Dividen 
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ABSTRACT 
 
This research aims to examine and analyze the influence of institutional ownership, 
leverage, company size and gender of the board of commissioners on the dividend 
policy of manufacturing companies registered with ISSI. The method used in this 
research was purposive sampling with criteria determined by the researcher to 
produce 25 companies that were registered consistently during 2017-2022. Through 
model feasibility testing, this research uses the Random Effect Model as the best 
model in research with the help of the Eviews 12 tool. The results of the analysis 
carried out show that the leverage variable has a significant positive effect on 
dividend policy. Meanwhile, institutional ownership variables, company size and 
gender of the board of commissioners have no influence on dividend policy. 
 
Keywords: Institutional Ownership, Leverage, Company Size, Gender of the 
Board of Commissioners, Dividend Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia berkembang cukup pesat, 

khususnya bidang investasi di pasar modal (Anggraini, 2022). Manajer 

keuangan perusahaan diharapkan dapat mengambil keputusan yang tepat demi 

terciptanya tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan laba perusahaan. 

Perusahaan memerlukan dana untuk menjalankan kegiatan usahanya. Dana 

tersebut dapat diperoleh dari pemberi modal atau Investor (Dewi & Sedana, 

2018). Para investor mengharapkan pengembalian investasi (return) atas modal 

dana yang telah diberikan kepada perusahaan. Return tersebut bisa berupa 

dividen maupun capital gain (Nasution & Ramadhan, 2020). Keputusan terkait 

dividen menjadi sangat penting dalam suatu perusahaan karena berkaitan 

dengan kesejahteraan para pemegang saham (Rahayu & Rusliati, 2019). 

Kebijakan dividen adalah suatu keputusan terkait laba perusahaan, 

nantinya laba dibagikan ke pemegang saham dalam bentuk dividen atau 

ditahan berbentuk laba untuk membiayai perusahaan pada masa depan 

(Mazengo & Mwaifyusi, 2021). Kebijakan dividen adalah penentuan besarnya 

dividen yang akan diterima para pemegang saham (Baker et al., 2019). Para 

investor bisa menilai kinerja perusahaan melalui kebijakan dividen perusahaan  

(Sarmento & Dana, 2016). Dividen menjadi sinyal bagi para investor bahwa 

perusahaan berada pada kondisi keuangan yang baik dan dapat memelihara 

kestabilan harga saham. Para investor cenderung menyukai perusahaan yang 
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membagikan dividen secara stabil dan naik dari waktu ke waktu (Trisna & 

Gayatri, 2019).  

Kementerian Perindustrian menyebutkan bahwa kinerja industri 

manufaktur Indonesia terus berkembang dan laju pertumbuhan ekonomi 

Indonesia meningkat sebesar 6,91 %. Dengan demikian, perusahaan 

manufaktur adalah salah satu perusahaan pemberi kontribusi pada 

perekonomian Indonesia (bspjibanjarbaru.kemenperin.go.id, 2021). Berbagai 

fenomena terjadi terkait kebijakan dividen di Industri manufaktur. Pada tahun 

buku 2021, PT Siantar Top Tbk (STTP)  sepakat untuk tidak membayarkan 

dividen kepada para pemegang sahamnya. Laba bersih yang dihasilkan pada 

tahun tersebut telah disepakati dalam Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan 

(RUPST) akan dicadangkan sejumlah Rp. 150.000.000 kemudian sisanya akan 

ditahan perusahaan untuk menambah modal kerja dan mengembangkan usaha 

perusahaan. Adapun pada tahun 2021 perusahaan ini memperoleh laba sebesar 

617.574.000 (Siantartop.co.id, 2021) 

Seperti halnya Pt Siantar Top Tbk, pada tahun buku 2022 Suparma Tbk 

juga memutuskan tidak ada dividen untuk para pemegang sahamnya. Pada 

tahun tersebut, Suparma Tbk menghasilkan laba bersih Rp. 336.138.349.494 

telah disepakati akan dicadangkan sebesar Rp. 20.000.000.000 dan sisanya 

digunakan untuk memperkuat struktur permodalan perseroan dan untuk 

mengembangkan usaha perseroan berupa investasi mesin kertas baru 

(Www.ptsuparmatbk.com, 2022). Berdasarkan fenomena yang telah dijelaskan 

di atas, walaupun perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi, namun 
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tidak dapat menjamin pembayaran dividen ke para pemegang saham. Pasalnya, 

ada sebagian perusahaan lebih condong memanfaatkan laba yang dihasilkan 

untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan, memperkuat permodalan 

dan memperluas usahanya.  

Kebijakan dividen menjadi faktor yang diperhatikan para investor, 

dikarenakan investor cenderung berinvestasi pada perusahaan yang 

membagikan dividen dengan jumlah besar, berbeda dengan pihak manajemen 

yang memilih menahan laba untuk digunakan perusahaan di kemudian hari 

(Madyoningrum, 2019). Penelitian mengenai kebijakan dividen perusahaan 

akan sangat bermanfaat bagi banyak pihak, khususnya investor dan manajemen 

perusahaan. Hasil penelitian ini dapat menjadi rujukan dalam menentukan 

keputusan yang tepat. Kebijakan dividen menjadi tolak ukur baik buruknya 

kinerja perusahaan guna keberlangsungan hidup perusahaan pada masa 

mendatang (Anggraini, 2022).  

  Johanes et al., (2021) menjelaskan beberapa faktor pengaruh 

kebijakan dividen, meliputi kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional 

serta ukuran perusahaan. Selanjutnya penelitian oleh Khoiro et al., (2016) 

mengungkapkan bahwa terdapat beberapa faktor pengaruh kebijakan dividen 

mencakup struktur modal dan ukuran perusahaan. Penelitian oleh Patiran 

(2021) menyebutkan bahwa beberapa faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen adalah gender dewan komisaris, dewan komisaris independen, 

likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan free cash flow. Berdasarkan 

penelitian-penelitian tersebut, peneliti menyimpulkan bahwa ada beberapa 
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faktor pengaruh kebijakan dividen meliputi kepemilikan institusional, 

leverage, ukuran perusahaan dan gender dewan komisaris. 

Kepemilikan institusional berpengaruh dalam pengambilan keputusan 

terkait dividen. Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh suatu lembaga atau institusi (Monika Rizkia et al., 2022). 

Kepemilikan dari pihak institusional dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

dikarenakan mempunyai wewenang dalam pengawasan saat pengambilan 

keputusan terkait dividen (Nugraheni & Mertha, 2019). Jory et al., (2017) 

dalam penelitiannya menyebutkan kebijakan dividen mendapat pengaruh dari 

kepemilikan institusional. Pada penelitian tersebut kepemilikan institusional 

memberikan pengaruh yang positif. Penelitian lain yang dilakukan oleh 

Kurniawati et al., (2015) menerangkan adanya pengaruh positif signifikan 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian oleh Firdaus et al., (2020) menyatakan kepemilikan 

institusional tidak memberikan pengaruh pada kebijakan dividen. Hal tersebut 

menerangkan peningkatan atau penurunan kepemilikan institusional tidak 

begitu mempengaruhi kebijakan dividen. Kepemilikan institusional lebih 

mengutamakan adanya stabilitas pendapat pada perusahaan yang dilihat dari 

keputusan dividen. Penelitian oleh Septika et al., (2021)  menyatakan hasil 

yang sama yaitu kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh kepemilikan 

institusional perusahaan food & beverage terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode tahun 2015-2019.  Begitu pula dengan penelitian Pradnyawati et al., 

(2022) menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak memengaruhi 
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kebijakan dividen perusahaan (Maula & Yuniati, 2019) 

Leverage menjadi faktor selanjutnya yang memberikan pengaruh 

kebijakan dividen. Leverage mengukur bagaimana perusahaan menjalankan 

usahanya apakah lebih banyak di danai oleh hutang atau ekuitas perusahaan 

(Yanti et al., 2022). Penelitian oleh  Nuraini, (2021) menyatakan bahwa 

leverage memberikan pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Perusahaan yang mempunyai kewajiban utang cenderung melakukan 

pembayaran dividen dalam taraf rendah, karena harus membayar kewajiban 

utang terlebih dahulu. Penelitian lain yang dilakukan oleh (Nasution & 

Ramadhan, 2020). Adiputra, (2021) menerangkan leverage mempunyai 

pengaruh yang negatif secara parsial terhadap kebijakan dividen. Penelitian 

oleh Muspa, (2023) menjelaskan leverage berhubungan positif tetapi tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan sebagai faktor     yang 

memengaruhi kebijakan dividen. Ukuran perusahaan menjadi gambaran besar 

kecilnya perusahaan melalui keberhasilan perusahaan yang tercermin dari 

total aset yang dimiliki (Purwanti, 2021). Penelitian oleh G u l  e t  a l . ,  

( 2 0 2 0 ) menerangkan ukuran perusahaan memberikan pengaruh pada 

kebijakan dividen. Penelitian lain oleh Wahyuliza & Fahyani, (2019) 

menjelaskan ukuran perusahaan memberikan pengaruh pada kebijakan 

dividen. Perusahaan besar cenderung membayar lebih banyak dividen kepada 

pemegang sahamnya.  Lain halnya dengan penelitian oleh Nuraini, (2021) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh ukuran 
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perusahaan.  

Faktor lain yang memengaruhi kebijakan dividen perusahaan adalah 

kondisi pengawasan operasional dari dewan komisaris. Salah satunya 

menyangkut gender anggota dewan komisaris perusahaan. Gender dewan 

komisaris diartikan sebagai gambaran persebaran anggota dewan komisaris 

laki-laki dan perempuan (Lestari & Mutmainah, 2020). Fauziah &  

Probohudono, (2018) melakukan penelitian dan hasilnya adalah dewan 

komisaris perempuan dapat memengaruhi pembayaran dividen menjadi lebih 

tinggi. Penelitian Nadeem, Gyapong & Ahmed (2019) menyatakan bahwa 

keragaman gender dalam dewan komisaris cenderung meningkatkan 

pembayaran dividen. Kebijakan dividen perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

kehadiran wanita yang menjadi anggota dewan komisaris.  

Berdasarkan penjelasan di atas, hasil penelitian satu dengan penelitian 

lain  masih belum konsisten dan perlu dilakukan penelitian kembali. Selain itu 

banyak penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh leverage dan ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen. Salah satunya dilakukan oleh Ridhwan 

& Agustina, (2022) guna melihat pengaruh leverage bersamaan dengan ukuran 

perusahaan. Namun, masih sedikit penelitian yang menguji pengaruh leverage 

dan ukuran perusahaan secara bersamaan dengan kepemilikan institusional dan 

juga gender dewan komisaris.  Hal tersebut menjadi daya tarik peneliti guna 

melakukan penelitian kembali pengaruh kepemilikan institusional, leverage, 

ukuran perusahaan serta gender dewan komisaris terhadap kebijakan dividen 

pada masa periode yang berbeda (2017-2022).   
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Penelitian ini dilakukan guna melihat pengaruh antara kepemilikan 

institusional, leverage, ukuran perusahaan dan gender dewan komisaris 

terhadap kebijakan terkait dividen. Perusahaan manufaktur menjadi sampel 

penelitian ini karena banyak diminati oleh para investor. Perusahaan 

manufaktur dipilih menjadi objek penelitian karena merupakan sektor 

perusahaan paling banyak terdaftar di BEI (Sartika & Irham, 2023). 

Pertumbuhan perusahaan manufaktur yang semakin meningkat menjadi daya 

tarik para investor. Maka dari itu, peneliti memutuskan untuk menggunakan 

perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian. Berdasarkan uraian yang 

telah disebutkan, terlihat jelas bahwa penelitian ini sedikit berbeda dari 

penelitian-penelitian terdahulu.  

Dalam penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama 6 tahun berturut-turut (2017-

2022). Hal tersebut dikarenakan ISSI memiliki ruang lingkup yang luas karena 

terdiri dari jumlah saham yang cukup banyak sehingga saham tersebut 

memiliki pengaruh terhadap harga saham pada pasar modal. Pasar modal 

syariah memiliki peluang besar dan strategis yang dapat dimanfaatkan oleh 

para pelaku usaha untuk mendapatkan  modal dana dan ruang investasi bagi 

para investor (Samsuduha & Herawati, 2023).  Perkembangan saham syariah 

di Indonesia cukup pesat pada  tahun 2021 tercatat sebanyak 499, hal tersebut 

mengalami peningkatan jika dibandingkan pada tahun 2017 hanya sebanyak 

321 saham yang tercatat (Https://ojk.go.id/, 2022). Hal tersebut menunjukkan 

bahwa saham syariah di Indonesia mengalami perkembangan dan pertumbuhan 
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yang cukup baik. Perkembangan saham syariah ini tentu menjadi fenomena 

yang menarik bagi para investor di Indonesia. Oleh karena itu penulis memilih 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai objek penelitian. 

Perkembangan saham syariah di Indonesia dapat dilihat pada grafik berikut :  

 

 Sumber : ojk.go.id 

   Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah 

Penelitian ini menjelaskan pengaruh kepemilikan institusional, leverage, 

ukuran perusahaan dan gender dewan komisaris terhadap kebijakan dividen di 

perusahaan manufaktur periode tahun 2017-2022. Judul penelitian yang        

peneliti ambil adalah “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Leverage, 
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Ukuran Perusahaan, dan Gender Dewan Komisaris terhadap Kebijakan 

Dividen (Studi Empiris Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di ISSI  

Tahun 2017-2022”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah pada penelitian  

ini sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 

2017-2022 ? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 2017-2022? 

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 2017-2022? 

4. Bagaimana pengaruh gender dewan komisaris terhadap kebijakan 

dividen  pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 

2017-2022? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini sebagai 

berikut :  

1. Untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2017-

2022. 

2. Untuk menjelaskan pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2017-2022. 

3.  Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2018-2022.  

4. Untuk menjelaskan pengaruh gender dewan komisaris terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2017-

2022.  

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat dalam hal pengetahuan 

dan informasi mengenai faktor-faktor pengaruh kebijakan dividen. 

Penelitian ini berfungsi serta bisa dijadikan referensi untuk membuktikan 

teori keagenan dan teori signal. Manfaat bagi para akademisi ialah 

memberikan referensi tambahan untuk pembelajaran di kelas. Bagi peneliti 

selanjutnya, hasil penelitian ini bisa dijadikan tambahan referensi untuk 

penelitian selanjutnya.  

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat bagi perusahaan 

yang terdaftar di BEI sebagai bahan pertimbangan serta pengetahuan 

tentang pengambilan keputusan yang berhubungan kebijakan dividen. 

Selain itu, bisa menjadi pertimbangan saat pengambilan keputusan secara 

tepat untuk jangka panjang perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penelitian dalam penelitian ini guna memahami secara jelas alur 
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penelitian, sebagai berikut:  

1. Bagian Pertama 

Bagian pertama pada penelitian ini adalah halaman sampul, judul, 

pengesahan, persetujuan, pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, motto, 

halaman persembahan, pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, 

daftar tabel, daftar gambar/grafik, daftar lampiran serta abstrak. 

2. Bagian Isi 

a. Bab I Pendahuluan 

Bab I terdiri dari latar belakang, menggambarkan fenomena dan 

dijelasakan mengapa penelitian ini dilakukan, rumusan masalah 

menguraikan semua pertanyaan berkaitan masalah penelitian, tujuan 

dan manfaat penelitian adalah harapan dari adanya penelitian ini, serta 

sistematika pembahasan memuat penjelasan mengenai argumen-

argumen pada setiap bab penelitian ini. 

b. Bab II Tinjauan Pustaka 

Bab II terdiri dari landasan teori yang menggambarkan teori dalam 

penelitian ini meliputi teori agensi dan teori signal, tinjauan pustaka 

menggambarkan penelitian terdahulu sebagai acuan penelitian ini, serta 

pengembangan hipotesis mengenai pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen, selanjutnya dibuat yang kerangka 

pemikiran penelitian.  

c. Bab III Metode Penelitian 

Bab III terdiri dari metode pengujian pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Selain itu, juga menjelaskan jenis 
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penelitian, populasi, metode pengambilan sampel, definisi operasional 

variabel, serta metode pengujian hipotesis.  

d. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab IV membahas hasil penelitian yang diolah menggunakan 

metode yang sesuai dengan metode pengujian yang digunakan. 

Pembahasan bab ini memiliki fokus terhadap hasil pengujian hipotesis.  

e. Bab V Kesimpulan 

Bab V membahas mengenai kesimpulan penelitian, keterbatasan 

dalam melakukan penelitian, dan saran bagi peneliti selanjutnya yang 

menggunakan topik yang sama.  
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan tentang pengaruh 

kepemilikan institusional, leverage, ukuran perusahaan dan gender dewan 

komisaris terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

ISSI tahun 2017- 2022, maka bisa disimpulkan sebagai berikut :  

1. Kepemilikan institusional tidak memberikan pengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan.   

2. Leverage memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen perusahaan.   

3. Ukuran perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan.   

4. Gender dewan komisaris tidak memberikan pengaruh terhadap kebijakan 

dividen perusahaan.   

B. Implikasi  

Penelitian ini secara teoritis dilakukan untuk mengonfirmasi teori agensi 

dan teori signal dengan topik penelitian dan hasil dari penelitian sebelumnya 

yang sejalan dengan penelitian ini. Hasil penelitian sebelumnya berbeda dengan 

hasil penelitian ini. Hasil penelitian sebelumnya yang berbeda dapat terjadi 

karena berbagai faktor seperti sampel yang digunakan, variabel yang digunakan 

dan sebagainya. Keberagaman dari hasil penelitian tersebut diharapkan bisa 
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dijadikan sebagai pengetahuan, literatur dan acuan untuk pihak yang 

berkepentingan terkait kebijakan dividen serta faktor yang memengaruhinya. 

C. Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini masih terdapat keterbatasan dan kelemahan yang 

membatasi kesempurnaan hasil penelitian ini. Keterbatasan pada penelitian ini 

terletak pada sampel yang digunakan. Sampel yang digunakan terbatas pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2017-2022. Berdasarkan 

keterbatasan tersebut, ada beberapa saran yang dapat dipertimbangkan untuk 

penelitian selanjutnya :  

1. Sampel yang digunakan selanjutnya diperluas lagi hingga mencakup 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Tidak hanya 

perusahaan yang terdaftar di ISSI saja.  

2. Mempertimbangkan variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen seperti profitabilitas sehingga dapat dibandingkan 

dengan hasil penelitian penulis. 

3. Menambah periode penelitian sehingga bisa dibandingkan dengan hasil 

penelitian penulis. 
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