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SARI 

Maftucho, Wiwit Nur. 2018. “Dampak Keberadaan Dewan Direksi Perempuan

terhadap Kebijakan Dividen (Studi Kasus pada Negara Berkembang: Indonesia 

dan Malaysia Periode Tahun 2011-2015)”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas 

Ekonomi. Universitas Negeri Semarang. Pembimbng: Moh. Khoiruddin, S.E., 

M.Si. 

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Dewan Direksi Perempuan, Kepemilikan 

Negara, Negara Berkembang 

 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menyangkut tentang masalah 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Kebijakan dividen 

dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor di antaranya yaitu adanya dewan direksi 

perempuan dan kepemilikan negara atas saham perusahaan. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dewan direksi perempuan

terhadap pembayaran dividen di negara berkembang, dan apakah kepemilikan 

negara memoderasi pengaruh dewan direksi perempuan terhadap pembayaran 

dividen di negara berkembang. Pembayaran dividen diproksikan oleh dividend 

payout ratio dan dividend yield. 

  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non financial yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia periode tahun 2011-2015. Jumlah 

populasi dalam penelitian ini sebanyak 325 perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan 806 perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia. Dengan 

purposive sampling diperoleh 29 perusahaan dari Bursa Efek Indonesia dan 229 

dari Bursa Malaysia yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Analisis regresi 

yang digunakan adalah analisis regresi Censored meggunakan software Eviews9. 

Pengujian Hipotesis menggunakan uji statistik z. 

Hasil penelitian ini berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh negatif dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan oleh dividend yield di Indonesia. Kepemilikan negara memoderasi 

pengaruh dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan 

oleh dividend payout ratio di Malaysia. 

Saran bagi perusahaan, hendaknya lebih memperhitungkan kinerja dewan 

direksi terutama direksi perempuan, karena terbukti bahwa direksi perempuan 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya 

melakukan penelitian serupa namun dengan variabel yang berbeda, seperti 

variabel CEO duality, harga saham, dan customer social responbility (CSR) yang 

dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen, mengingat pada variabel 

kepemilikan negara data yang ada di laporan keuangan perusahaan di Indonesia 

sangatlah terbatas. Begitu pula dengan menambah objek penelitian, khususnya 

negara berkembang karena objek penelitian di negara-negara berkembang yang 

masih sedikit. 
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ABSTRACT 

Maftucho, Wiwit Nur. 2018. “The Impact of Female Directors on Dividend

Policy (Case Study on Developing Countries: Indonesia and Malaysia on 2011-

2015)”. Final Project. Management Department. Faculty of Ekonomics. Semarang 

State University. Advisor: Moh. Khoiruddin, S.E., M.Si. 

Keywords : Dividend Policy, Female Directors, State Ownership, Emerging 

Country 

 

Dividend policy are the policies concerning the use of profits which are the 

rights of shareholders. Dividend policy can be affected by several factors such as 

board gender diversity and state ownership of the company’s shares. This study

aims to determine wheter there is an affect of gender diversity on dividend 

payments in developing countries, and wheter state ownership moderates the 

effect gender diversity on dividend payments in developing countries. Dividend 

policy proxied by dividend payout ratio and dividend yield. 

Population in this study are non-financial companies that listed at the 

Indonesia Stock Exchange and Malaysian Stock Exchange in 2011-2015.  The 

total population in this study as many as 325 companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange and 806 companies listed on the Malaysia Stock Exchange. With 

the purposive sampling obtained 29 companies from Indonesia Stock Exchange 

and 229 companies from Malaysia Stock Exchange who became samples in this 

study. Regression analysis used Censored regression using Eviews9. Hypothesis 

test is using statistic z test. 

The result of this study based on hypothesis test show that there is a negative 

influence of female directors on dividend policies proxied by dividend yield in 

Indonesia. State ownership moderates the female directors on dividend policies 

proxied by dividend payout ratio in Malaysia. 

Suggestions for the company, should take into account performance of board 

directors especially female directors, as it is evident that female directors can 

influence the high dividend payments. For the next researcher, it is better to 

conduct similar research but with different variables, such as CEO duality, share 

price and customer social responbility (CSR) that can affect dividend payment, 

considering the data of variable state ownership on financial report company in 

Indonesia is very limited. Similarly to increase the object research, especially 

emerging countries because the object research in developed countries are still 

small. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

           Istilah teori keagenan telah lama dikenal dalam mengelola suatu 

perusahaan. Ummah (2013) menyatakan bahwa teori keagenan merupakan salah 

satu yang digunakan untuk menjelaskan hubungan yang terjadi pada praktik bisnis 

modern, yaitu hubungan keagenan (agency relationship) antara prinsipal sebagai 

pemilik perusahaan (pemegang saham) dan agen sebagai pengelola perusahaan 

(manajer) dan pada perusahaan besar saat ini, pemilik perusahaan 

direpresentasikan secara langsung oleh pemegang saham sedangkan pengelola 

adalah manajemen perusahaan. Menurut Jensen dan Meckling (1976), hubungan 

keagenan merupakan sebuah kontrak antara seseorang atau lebih prinsipal dengan 

orang lain yang disebut agen untuk melaksanakan sejumlah tugas dan 

mendelegasikan sejumlah wewenang pengambilan keputusan kepada agen, demi 

memaksimalkan kepentingan prinsipal. Berdasarkan kontrak tersebut, seharusnya 

semua keputusan agen ditujukan demi kepentingan prinsipal. Namun, dalam 

pembuatan keputusan manajerial, terdapat prinsip “Self Interest Behavior” yang 

menyatakan bahwa orang akan memilih tindakan yang memberikan keuntungan 

secara finansial yang terbaik bagi dirinya (Atmaja, 2008:290). Berdasarkan 

prinsip tersebut, secara rasional agen bisa saja melakukan tindakan oportunistik 
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yang memaksimalkan utilitas bagi dirinya sendiri, bukan memaksimalkan nilai 

bagi prinsipal (Pratiwi dan Yulianto, 2016). 

Menurut teori keagenan, manajer memiliki kesempatan untuk menggunakan 

sumber daya perusahaan dengan cara yang menguntungkan dirinya sendiri bukan 

pemegang saham (Jensen 1986). Pada praktiknya perusahaan cenderung 

memberikan dividen dengan jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara 

teratur (Atmaja, 2008:290). Kebijakan ini kemungkinan besar disebabkan oleh 

asumsi bahwa: 1) investor melihat kenaikan dividen sebagai suatu tanda baik 

bahwa perusahaan memiliki prospek cerah, demikian sebaliknya. Hal ini membuat 

perusahaan senang mengambil jalan “aman” yaitu tidak menurunkan pembayaran

dividen, dan 2) investor cenderung lebih menyukai dividen yang tidak 

berfluktuasi (Atmaja, 2008:290). 

Dalam perusahaan yang ada di negara berkembang seperti Indonesia 

cenderung mengalami konflik keagenan dibandingkan dengan negara maju, 

karena di negara berkembang lemah akan perlindungan hukum terhadap investor 

atau pemegang saham sehingga perilaku manajer seringkali tidak memperhatikan 

kepentingan pemegang saham (La Porta et al. 1998 dalam Yulianto, 2013). Dalam 

sebuah perusahaan modern, fenomena terpisahnya kepemilikan dan pengelolaan 

telah melahirkan potensi terjadinya konflik keagenan (Jensen dan Meckling, 

1976). Hal tersebut yang dapat menimbulkan terjadinya konflik keagenan antara 

manajer (agen) dan pemegang saham. 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan penyebab konflik tersebut adalah 

adanya perbedaan dalam pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas 
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pencairan dana (financing decision) dan pembuatan keputusan yang berkaitan 

dengan bagaimana dana yang diperoleh diinvestasikan. Dalam aktivitas pencairan 

dana, manajer cenderung menginginkan untuk mencari sumber pendanaan dengan 

biaya sekecil mungkin sehingga mampu meningkatkan laba perusahaan 

sedangkan pemegang saham lebih menginginkan dana tersebut dibagikan dalam 

bentuk dividen. 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang menyangkut tentang masalah 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Dalam pembagian 

dividen kas sering terjadi masalah yang ditimbulkan akibat dari pembagian 

proporsi antara laba yang harus dibagikan dan laba yang harus ditahan untuk 

menunjang pertumbuhan perusahaan (Akmal dkk, 2016). Horne dan Wachowicz 

(2008:476) menyatakan kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan 

dalam keputusan pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen (dividend 

payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan dalam perusahaan 

sebagai sumber pendanaan, akan tetapi dengan menahan laba saat ini dalam 

jumlah yang lebih besar dalam perusahaan juga berarti lebih sedikit uang yang 

akan tersedia bagi pembayaran dividen saat ini. Jadi, aspek utama dari kebijakan 

dividen perusahaan adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran 

dividen dan penambahan laba ditahan perusahaan. 

Ada banyak alasan mengapa perusahaan harus membayar atau tidak 

membayar dividen. Seperti halnya, pembagian dividen ini penting bagi investor 

karena: 1) dividen memberikan kepastian tentang kesejahteraan keuangan; 2) 

dividen perusahaan menarik bagi investor yang perlu mengamankan pendapatan 
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saat ini; dan 3) dividen membantu menjaga harga pasar saham. Bagi perusahaan 

yang memiliki sejarah pembayaran dividen yang stabil kemudian menurunkan 

atau menghilangkan pembagian dividen akan memberikan sinyal negatif kepada 

investor sedangkan perusahaan yang meningkatkan pembayaran dividen akan 

memberikan sinyal positif kepada investor. Selanjutnya, perusahaan tanpa riwayat 

membagikan dividen umumnya dipandang menguntungkan ketika mereka 

membagikan dividen baru. 

Menurut Erfiana dan Ardiansari (2016), pengambilan keputusan seperti 

kebijakan dividen tidak bisa lepas dari konflik antara pemegang saham dan 

manajer. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba berupa dividen 

dengan porsi yang lebih besar daripada laba ditahan, maka akan mengurangi dana 

internal (free cash flow). Ben-Nasr (2015) menyatakan bahwa dengan membayar 

dividen yang lebih tinggi kepada pemegang saham dapat mengurangi jumlah uang 

tunai yang tersedia bagi para manajer, dan dengan demikian dapat mengurangi 

tingkat masalah keagenan.  

Sebuah pertanyaan muncul mengenai bagaimana cara yang dapat dilakukan 

untuk membujuk direksi perusahaan agar membayarkan dividen yang lebih tinggi, 

sedangkan kecenderungan alami mereka adalah mempertahankan kelebihan uang 

tunai (excess cash). Salah satu cara yang mungkin dapat dilakukan adalah dengan 

memasukkan orang-orang yang memiliki karakteristik, latar belakang dan 

pengalaman yang berbeda pada dewan direksi yang mungkin dapat 

mempengaruhi keputusan dewan direksi secara keseluruhan termasuk yang 

berkaitan dengan pembayaran dividen (Saeed dan Sameer, 2017). Pada umumnya 
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sering terjadi para pemegang saham memberi kekuasaan kepada manajer untuk 

membuat keputusan. Untuk melindungi kepentingan mereka, pemegang saham 

beserta peraturan dan badan hukum yang menaungi telah menekankan terhadap 

perusahaan untuk meningkatkan keanekaragaman gender yang lebih besar pada 

dewan direksi dalam beberapa tahun terakhir (Saeed dan Sameer, 2017). Oleh 

sebab itu, perusahaan mulai merespon dengan meningkatkan representasi 

perempuan dalam dewan direksi. 

Hasil studi Centre for Governance, Institution and Organisation (CGIO) 

National Singapore University Business School (2012) menunjukkan presentase 

perempuan dalam keanggotaan dewan direksi dan komisaris di beberapa negara 

termasuk Indonesia dan Malaysia. Dari hasil yang diperoleh negara dengan 

presentase perempuan terbanyak dalam posisi dewan direksi adalah negara 

Norwegia (40,1%), disusul oleh negara Swedia (27,3%) dan Finlandia (24,5%). 

Berdasarkan wilayah geografis, Indonesia memegang peringkat pertama di Asia 

yaitu sebesar 11,6%, kemudian disusul oleh Hongkong (10,3%) dan China 

(8,5%), sedangkan Malaysia berada diurutan ke empat untuk negara asia yaitu 

sebesar 7,3%.  
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Sumber: Indonesia Boardroom Diversity Report Tahun 2012 

Gambar 1.1 Presentase Wanita dalam Keanggotaan Dewan Direksi 

Data tersebut menunjukkan bahwa pada berbagai negara di dunia telah 

terjadi peningkatan presentase dewan direksi perempuan dalam anggota dewan 

direksi perusahaan, termasuk di Indonesia dan Malaysia. Meningkatnya 

perkembangan wanita dalam posisi dewan direksi ini menurut hasil dari beberapa 

penelitian akan mempengaruhi pembayaran dividen, sehingga dapat mengurangi 

masalah keagenan antara manajer dan pemegang saham. 

Menurut Saeed dan Sameer (2017), adanya konsentrasi perempuan pada 

dewan direksi menyebabkan penurunan masalah keagenan dan dengan demikian 

tata kelola perusahaan menjadi lebih baik. Terbukti, peningkatan pemantauan dan 

informasi yang luas merupakan hasil yang diperoleh dari dewan direksi 

perempuan, membantu menyelesaikan konflik antara pemegang saham dan 

manajer serta membantu dalam mengurangi masalah keagenan. Dengan demikian, 

maka kemungkinan besar dewan direksi perempuan dapat mendisiplinkan 

manajemen dengan mempengaruhi keputusan kebijakan dividen. La Porta et al. 

(2000), menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan keanekaragaman gender

pada dewan direksi sebagai mekanisme monitoring seperti pembayaran dividen. 

Pada penelitian yang akan dilakukan nanti, peneliti menggunakan beberapa 

variabel sebagai variabel pengukuran di antaranya yaitu variabel kebijakan 

dividen, variabel dewan direksi perempuan dalam perusahaan, variabel moderasi 

dan variabel kontrol. Variabel kebijakan dividen diproksikan oleh Dividend 

Payout Ratio dan Dividend Yield, sedangkan variabel dewan direksi perempuan 
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diproksikan oleh Femaledir yaitu jumlah direksi perempuan pada dewan direksi 

dibagi dengan jumlah seluruh dewan direksi. Variabel moderasi dalam penelitian 

ini adalah State-ownership, yaitu kepemilikan negara yang diukur melalui 

presentase saham yang dimiliki oleh pemerintah (Saeed et al. 2016). Variabel 

kontrol sendiri terdiri dari beberapa variabel diantaranya adalah Firmsize yaitu 

ukuran perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural (Ln) dari total 

aset, Growth yaitu laju peluang pertumbuhan aset perusahaan dalam tahunan, Risk

yaitu volatilitas pengembalian aset perusahaan, Family-ownership merupakan 

kepemilikan keluarga yang akan diukur menggunakan variabel dummy dimana 

satu untuk perusahaan keluarga dan nol sebaliknya. Selanjutnya, peneliti 

menyertakan Return on Asset (ROA) sebagai ukuran profitabilitas perusahaan 

yang menggambarkan jika perusahaan memiliki kinerja baik dan profitabel maka 

investor akan berpendapat bahwa perusahaan tersebut dapat membayar dividen 

lebih tinggi (Ben-Nasr, 2015). Selanjutnya, peneliti juga memasukkan Leverage

yang merupakan kebijakan hutang perusahaan. Variabel berikutnya adalah Board 

Size yang merupakan jumlah dari keseluruhan dewan direksi perusahaan, dan 

variabel yang terakhir yaitu Board Independence atau dewan independen yang 

diukur dengan presentase direktur independen pada dewan direksi. 

Peneliti sebelumnya telah menganalisis dampak keanekaragaman gender 

pada dewan direksi terhadap masalah keagenan. Berdasarkan penelitian dari 

Martinez dan Bel-Oms (2016), menunjukkan bahwa kehadiran perempuan pada 

dewan direksi dapat mengurangi masalah keagenan dengan mempengaruhi 

pembayaran tunai perusahaan. Penelitian yang sama menunjukkan hasil yang 
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berbeda. Penelitian Saeed dan Sameer (2017) menemukan bahwa keberadaan 

perempuan pada dewan direksi berhubungan negatif dengan pembayaran dividen. 

Penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan di negara maju 

oleh Byoun et al. (2016) yang menyatakan bahwa perilaku konservatif direksi 

perempuan disebabkan oleh ketidakpastian kelembagaan yang tinggi dan 

menunjukkan bahwa direksi perempuan membuat keputusan sesuai dengan 

lingkungan bisnis yang mereka jalankan. 

Berdasarkan dari beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, 

terdapat beberapa kesenjangan yang terjadi pada dampak dewan direksi 

perempuan terhadap pembayaran dividen yang akan dijelaskan pada tabel 1.1 

sebagai berikut : 

Tabel 1.1 

Research Gap 

Peneliti Judul Variabel Hasil Pengaruh  

Thomas Van 

Pelt, 2013 

The Effect of 

Board 

Characteristics 

on Dividend 

Policy 

Independen: 

Board Size 

Dependen: 

Dividend 

payout ratio 

- Direktur utama 

perempuan 

memberikan 

pengaruh negatif 

terhadap Kebijakan 

Dividen 

Negatif 

Sanjay 

Deshmukh, 

Anand M. 

Goel, dan 

Keith M. 

Howe, 2013 

CEO 

Overconfidence 

and Dividend 

Policy 

Independen: 

Overconfidence 

Dependen: 

Dividend 

payout ratio 

- Direktur utama 

perempuan 

memberikan 

pengaruh negatif 

terhadap 

pembayaran 

dividen 

Abubakr 

Saeed dan 

Muhammad 

Sameer, 

2017 

Impact of Board 

Gender 

Diversity on 

Dividend 

Payments: 

Evidence from 

some Emerging 

Economies 

Independen: 

Board gender 

diversity

Dependen: 

Dividend 

payments 

- Peningkatan 

jumlah direktur 

perempuan pada 

dewan direksi 

memiliki dampak 

negatif terhadap 

firm’s cash payout 

- State-ownership

memiliki pengaruh 
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positif pada sikap 

direktur perempuan 

terhadap dividend 

payments 

Mari’a

Consuelo 

Pucheta-

Marti’nez

dan 

Inmaculada 

Bel-Oms, 

2016 

The Board of 

Directors and 

Dividend Policy: 

The Effect on 

Gender 

Diversity 

Independen: 

Board of 

directors

Dependend: 

Dividen policy 

- Proporsi direksi 

perempuan pada 

Board of directors

berpengaruh positif 

terhadap dividend 

policy 

Positif 

Soku Byoun, 

Kiyoung 

Chang dan 

Young Sang 

Kim, 2016 

Does Corporate 

Board Diversity 

Affect Corporate 

Policy 

Independen: 

Gender 

diversity 

Dependen: 

Dividen payout 

ratio 

- Keberagaman 

gender 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

pembayaran 

dividen 

Sumber: Penelitian terdahulu disusun untuk penelitian ini tahun 2018 

  Selain adanya research gap dari penelitian terdahulu, peneliti juga 

menemukan adanya fenomena gap yang terjadi pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang membagikan dividen selama periode penelitian 

mengalami fluktuasi atau naik turun, berbeda dengan keinginan para pemegang 

saham yang menginginkan dengan adanya peningkatan dewan direksi perempuan 

maka pembayaran dividen menjadi relatif stabil (Saeed dan Sameer, 2017). Sama 

halnya di Indonesia, perusahaan yang membagikan dividen selama periode 

penelitian di Bursa Malaysia juga mengalami fluktuasi atau naik turun, tidak 

sesuai dengan keinginan para pemegang saham. Kondisi tersebut dapat dijelaskan 

melalui Gambar 1.2 untuk sampel pada Bursa Efek Indonesia dan Gambar 1.3 

untuk sampel pada Bursa Malaysia. 
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Sumber: Data yang diolah untuk penelitian ini tahun 2018 

Gambar 1.2 Data Perusahaan yang Membagikan Dividen di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2011-2015 

Sumber: Data yang diolah untuk penelitian ini tahun 2018 

Berdasarkan uraian di atas peneliti ingin meneliti kembali tentang dampak 

dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen. Beberapa penelitian 

terdahulu menggunakan sampel pada perusahaan yang terdaftar di Shanghai Stock 

Gambar 1.3 Data Perusahaan yang Membagikan Dividen di Bursa Malaysia 

Tahun 2011-2015 

Rp 

RM 

RM 
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Exchange (China), BSE SENSEX (India) dan MICEX- RTS (Russia). Pada 

penelitian ini akan menggunakan sampel pada perusahaan yang selama lima tahun 

berturut-turut masuk dan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, 

dalam penelitian ini juga menggunakan sampel pada Bursa Malaysia sebagai 

perbandingan. Peneliti mengambil sampel perusahaan yang konsisten terdaftar 

dalam dua bursa efek tersebut selama lima tahun berturut-turut dan mengeluarkan 

laporan keuangan selama periode tahun 2011-2015 yang merupakan perusahaan 

non financial. Peneliti tidak mengikutsertakan perusahaan yang termasuk dalam 

sektor keuangan, karena perusahaan-perusahaan tersebut berada di bawah 

peraturan operasi, akuntansi dan peraturan tertentu yang membedakan dengan 

perusahaan dalam sektor yang lainnya (Saeed dan Sameer, 2017). 

Penelitian sebelumnya mayoritas dilakukan pada negara-negara maju dan 

masih sedikit peneliti yang menggunakan negara berkembang sebagai objek 

penelitian. Secara khusus, lingkungan peraturan pada negara berkembang jelas 

berbeda dari yang dikembangkan yang mungkin mencakup mekanisme disiplin 

eksternal yang lemah dan keterlibatan pemerintah yang tinggi (La Porta et al. 

2000). Argumen tentang masalah keagenan yang disorot dalam studi pada negara 

maju dapat sama-sama relevan dalam konteks negara berkembang. Namun, 

beberapa spesifikasi institusional yang khusus di negara berkembang, seperti 

ketidakadilan terhadap hak pemegang saham minoritas, kepemilikan pemerintah, 

dan ketidakpastian pasar saham dapat meningkatkan masalah keagenan di negara 

berkembang, sehingga secara mekanis mengekstrapolasi penelitian keputusan 

dewan direksi dengan gender yang beragam terhadap kebijakan dividen di negara 
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maju mungkin tidak menghasilkan jawaban yang diperlukan (Saeed dan Sameer, 

2017). Dengan demikian, peneliti tertarik untuk meneliti kedua negara 

berkembang tersebut sebagai sampel.  

Latar belakang yang telah diuraikan di atas memotivasi peneliti untuk 

melakukan penelitian atas dampak keberadaan dewan direksi perempuan terhadap 

kebijakan dividen studi kasus pada negara berkembang Indonesia dan Malaysia 

periode tahun 2011-2015. 

1.2.  Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas, 

masalah dapat diidentifikasi sebagai berikut : 

1. Adanya kesulitan perusahaan dalam menentukan kebijakan pembayaran 

dividen yang dapat mengakibatkan pihak-pihak yang berkepentingan saling 

bertentangan. 

2. Pengaruh dewan direksi perempuan perusahaan terhadap keputusan 

pembayaran dividen yang belum banyak disadari oleh masyarakat. 

3. Adanya keterlibatan perempuan dalam pengambilan keputusan pembayaran 

dividen yang masih menimbulkan berbagai perdebatan. 

4. Adanya kehadiran perempuan dalam dewan direksi perusahaan yang 

memperbaiki komunikasi antara manajer dengan pemegang saham. 

5. Adanya hasil dari beberapa penelitian yang tidak konsisten mengenai dampak 

dewan direksi perempuan terhadap pembayaran dividen. 

6. Terdapat fenomena gap yaitu dimana keadaan sesungguhnya tidak sesuai 

dengan teori yang ada. 
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1.3.  Cakupan Masalah 

Permasalahan pada identifikasi masalah tersebut tidak akan dibahas secara 

keseluruhan karena berbagai keterbatasan, dan untuk menghindari meluasnya 

permasalahan dalam penelitian yang akan dilakukan nanti. Oleh karenanya, 

penulis memfokuskan dan membatasi masalah dalam penelitian ini terkait dengan 

pengaruh keberadaan dewan direksi perempuan yang diproksikan dengan 

femaledir terhadap kebijakan dividen yang diproksikan oleh dividend payout ratio 

dan dividend yield. Dengan menggunakan variabel kontrol di antaranya yaitu 

firmsize, growth, risk,  family ownership, state ownership, return on asset, 

leverage, board size, dan board independence pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia yang selama lima tahun berturut-

turut mengeluarkan dividen. 

1.4.  Rumusan Masalah 

Salah satu hal penting yang diharapkan oleh para investor dalam 

menanamkan modalnya yaitu keuntungan di masa yang akan datang berupa 

pembagian dividen. Para investor menginginkan perusahaan membagikan dividen 

yang relatif stabil, karena akan menambah kepercayaannya dalam berinvestasi. 

Selain itu juga adanya research gap dari penelitian terdahulu tentang dampak 

keanekaragaman gender pada dewan direksi terhadap pembayaran dividen. 

Dengan demikian rumusan masalah dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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1. Apakah terdapat pengaruh positif keberadaan dewan direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio di 

Indonesia dan Malaysia ? 

2. Apakah kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh keberadaan dewan 

direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

dividend payout ratio di Indonesia dan Malaysia ? 

3. Apakah terdapat pengaruh negatif keberadaan dewan direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend yield di 

Indonesia dan Malaysia ? 

4. Apakah kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh keberadaan dewan 

direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

dividend yield di Indonesia dan Malaysia ? 

1.5.   Tujuan Penelitian 

            Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif keberadaan dewan direksi 

perempuan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend 

payout ratio di Indonesia dan Malaysia. 

2. Untuk mengetahui apakah kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh 

keberadaan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan dividend payout ratio di Indonesia dan Malaysia. 
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3. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh negatif keberadaan dewan 

direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

dividend yield di Indonesia dan Malaysia. 

4. Untuk mengetahui apakah kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh 

keberadaan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan dividend yield di Indonesia dan Malaysia. 

1.6. Kegunaan Penelitian 

a. Kegunaan Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi dalam 

pengembangan literatur dan referensi manajemen keuangan maupun 

ekonomi secara keseluruhan, serta menjadi suatu alat bukti empiris 

yang berlaku di lapangan atas gejala atau fenomena yang terjadi. Hasil 

penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi 

peneliti selanjutnya yang ingin mengembangkan lebih dalam terkait 

dengan dampak dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen 

di negara berkembang. 

b. Kegunaan Praktis 

1. Bagi Perusahaan 

Diharapkan dengan adanya penelitian ini maka dapat dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan dan referensi oleh pihak manajemen 

dan direksi dalam mengambil keputusan pada saat perusahaan ingin 

membagikan dividen agar dapat meningkatkan pertumbuhan dan 

nilai perusahaan. 
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2. Bagi Investor 

Bagi para investor maupun calon investor hasil penelitian ini bisa 

menjadi masukan dalam mempertimbangkan pembuatan keputusan 

untuk membeli atau menjual saham sesuai dengan dividen yang 

diharapkan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan atau 

bahan pembanding bagi peneliti lain yang ingin melakukan 

penelitian dengan tema yang sama ataupun penelitian yang lebih 

luas. 

1.7. Orisinalitas Penelitian 

         Merujuk pada penelitian-penelitian terdahulu, penelitian ini mencoba untuk 

meneliti terkait masalah dampak keberadaan dewan direksi perempuan terhadap 

kebijakan dividen. Kebaruan penelitian terletak pada negara yang dijadikan objek 

penelitian yaitu Indonesia dan Malaysia karena belum banyak penelitian yang 

dilakukan di negara-negara tersebut. Hal ini dibuktikan dengan sedikitnya literatur 

terdahulu terkait dampak dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen di 

dua negara tersebut yang merupakan negara berkembang. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory) 

2.1.1. Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori agensi diperkenalkan untuk pertama kali oleh Michael C. Jensen dan 

William H. Meckling dalam artikel tentang penerapan teori keagenan pada 

manajemen keuangan yang berjudul “Theory of The Firm: Managerial Behavior, 

Agency Cost, And Ownership Structure,” Journal of Financial Economics,

October 1976, 305-360 pada tahun 1976. Agency Theory (teori keagenan) 

merupakan teori yang mempelajari tentang hubungan yang terjadi  antara 

principal (pemilik) dengan agent (agen). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 

bahwa hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih dari individu 

(pemilik/pemegang saham) memberikan wewenang kepada agen (manajer) untuk 

bekerja atas namanya dan mendelegasikan kekuasan kepada agen untuk membuat 

keputusan. 

Hubungan keagenan yang terjadi antara prinsipal dengan agen dapat 

menimbulkan masalah yang disebut masalah keagenan. Masalah keagenan dapat 

terjadi antara pemegang saham (shareholder) dengan manajer perusahaan atau 

pemegang saham (shareholder) dengan kreditur (bondholder). Masalah tersebut 

terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak yang 

berkepentingan, dimana mayoritas pemegang saham cenderung menghendaki 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


18 

pembagian dividen dalam jumlah besar untuk menghindari kemungkinan manajer 

menginvestasikan dana ke dalam hal-hal yang tidak berhubungan dengan kegiatan 

utama perusahaan. Sebaliknya para manajer cenderung menghendaki pembagian 

dividen yang kecil dengan alasan perusahaan membutuhkan dana yang besar 

untuk operasional perusahaan atau untuk ekspansi usaha. Hal ini dikarenakan, 

semakin tinggi jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham, 

maka semakin rendah dana yang berada dalam pengelolaan manajemen (Anita 

dan Yulianto, 2016). Oleh sebab itu perlu adanya pengawasan terhadap perilaku 

manajer. Masalah ini yang mengakibatkan timbulnya biaya agensi (agency cost) 

untuk membiayai pengawasan tersebut (Sari, 2017). 

Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi biaya agensi menjadi tiga 

kelompok, antara lain: 

1. The monitoring expenditures by principal adalah biaya pengawasan yang harus 

dikeluarkan oleh pemilik. 

2. The bonding expenditures by agent adalah biaya yang harus dikeluarkan oleh 

agen akibat pemonitoran yang harus dikeluarkan prinsipal (pemilik) kepada 

agen. 

3. The residual loss adalah pengorbanan akibat berkurangnya kemakmuran 

prinsipal karena perbedaan keputusan antara prinsipal dan agen. 

Hubungan antara prinsipal dengan agen juga akan mengarah pada kondisi 

adanya ketidakseimbangan informasi atau yang sering disebut dengan asymmetric 

information, dimana agen / manajer lebih banyak mengetahui informasi dibanding 

dengan prinsipal / pemegang saham. Adanya perbedaan informasi tersebut, maka 
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kemungkinan individu akan bertindak untuk memaksimalkan kemakmurannya 

masing-masing. Agen dapat menyembunyikan informasi yang tidak diketahui 

oleh prinsipal untuk meningkatkan kemakmurannya (Sari, 2017). Persoalan antara 

agen dengan pemegang saham terletak pada ketakutan pemegang saham bahwa 

dana yang diberikan ke perusahaan tidak kembali disebabkan oleh tindakan atau 

keputusan dari agen. Masalah keagenan tersebut membuat pemegang saham 

menjadi pesimis terhadap arus kas di masa depan yang terserap. 

Teori keagenan menunjukkan berbagai mekanisme untuk mengurangi 

masalah tersebut di antaranya yaitu pembayaran dividen, pemanfaatan leverage, 

kompensasi ekuitas manajerial dan komposisi dewan (Jensen, 1986). Teori 

keagenan berupaya menjelaskan terjadinya persoalan dividen dengan memeriksa 

hubungan keagenan antara manajer dan pemegang saham. Teori ini berpendapat 

bahwa pembayaran dividen dapat mengurangi masalah keagenan dengan 

mengambil dana diskresioner manajer yang dapat menyebabkan manajer 

bertindak melampaui batas (Jiraporn et al. 2011). Menurut Jensen (1986) dividen 

bertindak sebagai mekanisme ikatan untuk mengurangi biaya agensi yang berasal 

dari konflik antara manajer dengan pemegang saham. Terdapat tiga bentuk 

mekanisme untuk mengatasi masalah biaya keagenan yaitu (1) ancaman 

pemecatan, (2) ancaman pengambilalihan (takeover), dan (3) penataan insentip 

manajer. Manajer terancam dipecat dari jabatannya jika bertindak tidak sesuai 

dengan kebijakan pemegang saham, akan tetapi ancaman itu mungkin menjadi 

kurang efektif apabila kepemilikan saham tersebar pada banyak pemegang saham 

(Mardiyati, 2016). 
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Beberapa literatur teori agensi mengakui bahwa dewan direksi berfungsi 

sebagai mekanisme pemantauan utama untuk membantu menyelaraskan 

kepentingan manajer dan pemegang saham (Bathala dan Rao, 1995). Apabila 

dewan yang beragam melakukan pemantauan secara efektif, mereka cenderung 

tidak menggunakan dividen sebagai perangkat untuk membangun reputasi, 

melainkan mereka melakukannya dengan kontrol yang kuat dan pemantauan yang 

efektif (La Porta et al. 2000). Hal ini menunjukkan bahwa komposisi dewan 

adalah pengganti kebijakan dividen dalam mengurangi masalah keagenan. 

Sebaliknya, perusahaan yang memiliki keberagaman dewan direksi diharapkan 

memiliki tata kelola perusahaan yang lebih baik sehingga perlindungan terhadap 

pemegang saham perusahaan tersebut lebih kuat (Saeed dan Sameer, 2017). 

Secara bersama-sama, lembaga konvensional dari kebijakan dividen 

merupakan salah satu kekuatan di negara-negara berkembang dengan melihat 

tingkat pemerintahan yang lemah, kepemilikan terkonsentrasi yang tinggi dan 

ketidakstabilan institusional (Saeed dan Sameer, 2017). Pada situasi tersebut, 

keberagaman dewan direksi dapat melindungi hak-hak pemegang saham minoritas 

(Bathala dan Rao, 1995). 

2.1.2. Teori Stakeholder (Stakeholder Theory) 

Menurut Cornell dan Shapiro (1987) menyatakan bahwa teori stakeholder

memberikan suatu pandangan, bahwa perusahaan adalah suatu nexus of contract 

(perhubungan kontrak) yang memasukkan investor dan non-investor stakeholder 

dalam perusahaan. Menurut teori tersebut, kas yang seharusnya digunakan untuk 

investasi dan dapat memperbesar pendapatan perusahaan akan menjadi berkurang 
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jumlahnya jika digunakan untuk membayar dividen. Stakeholder theory 

menekankan bahwa stakeholder memiliki hak untuk memperoleh informasi 

mengenai aktivitas-aktivitas perusahaan yang juga dapat berpengaruh pada 

stakeholder (Devi dkk, 2017). Para stakeholder memiliki kewenangan untuk 

mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi dan 

sumber-sumber ekonomi yang dimiliki oleh organisasi, karena hanya dengan 

pengelolaan yang baik dan maksimal atas seluruh potensi inilah organisasi akan 

dapat menciptakan nilai tambah untuk kemudian mendorong kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan yang merupakan orientasi para stakeholder dalam 

mengintervensi manajemen. Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk 

membantu manajemen perusahaan dalam meningkatkan penciptaan nilai sebagai 

dampak dari aktivitas-aktivitas yang dilakukan dan meminimalkan kerugian yang 

mungkin muncul bagi stakeholder (Devi dkk, 2017). 

Prinsip utama dari teori stakeholder adalah menunjukkan bahwa suatu 

perusahaan sangat bergantung pada stakeholder untuk mempertahankan 

kelangsungan hidupnya, karena para stakeholder merupakan sumber daya penting 

yang diperlukan untuk keberhasilan perusahaan tersebut (Galbreath, 2016). Teori 

ini menjelaskan pentingnya perusahaan untuk memuaskan keinginan para 

stakeholder. Oleh sebab itu, perusahaan akan bereaksi dengan melakukan 

aktivitas-aktivitas pengelolaan yang baik dan maksimal atas sumber-sumber 

ekonomi untuk mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan sesuai dengan 

harapan dari para stakeholder (Devi dkk, 2017). Oleh karena itu, kebijakan 

dividen tidak seharusnya dibatasi hanya untuk memaksimalkan kesejahteraan 
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pemegang saham tetapi juga untuk kesejahteraan para stakeholder (Ben-Nasr, 

2015). Stakeholder dapat membentuk suatu kelompok maupun individu yang 

dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tujuan perusahaan (Freeman, 1984 

dalam Saeed dan Sameer, 2017). Hal tersebut tidak terkecuali pada pemegang 

saham, karyawan, kreditor, konsumen, dan pemerintah.  

Miles et al. (2006) menyatakan bahwa dengan adanya perempuan pada 

dewan direksi perusahaan, maka diharapkan untuk terlibat dalam membangun 

hubungan yang lebih baik dengan para stakeholder karena perempuan dianggap 

lebih fokus pada kebutuhan orang lain, dan memposisikan perusahaan untuk lebih 

memahami tuntutan semua stakeholder (Galbreath, 2016). Keberagaman gender 

pada dewan direksi cenderung menciptakan komunikasi yang lebih efektif antara 

dewan direksi dan stakeholder. Selain hal tersebut, dewan direksi juga secara 

signifikan lebih menekankan pada peningkatan kinerja non financial, seperti 

halnya kepuasan pelanggan, dan aktivitas sosial perusahaan (Terjesen et al. 2009).  

Pemerintah adalah salah satu stakeholder yang tidak hanya menciptakan dan 

melaksanakan undang-undang untuk memastikan bahwa perusahaan memenuhi 

permintaan berbagai stakeholder tetapi juga menjadi stakeholder yang memiliki 

sebagian atau seluruh kepemilikan suatu perusahaan (Saeed dan Sameer, 2017). 

Peran pemerintah, terutama sebagai pemilik, lebih sering terjadi di negara-negara 

berkembang seperti halnya Indonesia. Oktavilia dkk, (2017) menyatakan bahwa 

pemerintah dan pengusaha bekerja sama untuk meningkatkan daya saing industri, 

terutama untuk meningkatkan kualitas produk industri. Di negara-negara ini, 

kebijakan pemerintah pada perusahaan milik negara digunakan sebagai alat untuk 
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mengatasi tantangan sosial meraka, seperti kekurangan dari perusahaan milik 

negara, skandal korupsi, dan pelanggaran hak asasi manusia serta untuk 

melegitimasi keberadaan pemerintah (Saeed dan Sameer, 2017). Oleh karena itu, 

pemerintah sebagai stakeholder lebih memilih pembayaran dividen dari 

perusahaan yang diawasi oleh negara sebagai informasi bahwa pembayaran 

dividen telah membangun reputasi efisiensi biaya pengawasan dan penggunaan 

sumber daya yang optimal. Selain itu, mengambil tindakan sesuai dengan harapan 

sosial dengan menunjuk lebih banyak perempuan di dewan direksi dan membayar 

dividen akan memberi sinyal bahwa pemerintah memberi nilai lebih pada masalah 

sosial serta membangun legitimasi pemerintah di mata masyarakat umum (Saeed 

et al. 2016). 

2.1.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Menurut Brigham dan Houston (2013:231-233) mengemukakan bahwa 

terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan dikelompokkan 

menjadi empat kategori umum yaitu sebagai berikut: 

1) Pembatasan  

a. Perjanjian obligasi (bond identure). 

Kontrak hutang sering kali membatasi pembayaran dividen atas laba yang 

dihasilkan setelah pinjaman diberikan. Kontrak hutang juga sering kali 

menyatakan bahwa tidak ada pembayaran dividen kecuali jika rasio lancar, 

rasio kelipatan pembayaran bunga, dan rasio-rasio keamanan lainnya 

melebihi nilai minimum yang telah ditentukan. 

b. Pembatasan saham preferen. 
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Pada umumnya, dividen saham biasa tidak dapat dibayarkan jika 

perusahaan menghilangkan dividen saham preferennya. Tunggakan saham 

preferen yang dimiliki perusahaan harus dipenuhi terlebih dahulu sebelum 

dividen saham biasa dapat diteruskan pembayarannya. 

c. Aturan penurunan nilai modal (impairment of capital rule). 

Pembayaran dividen tidak dapat melebihi laba ditahan. Pembatasan secara 

hukum ini, yang dikenal sebagai aturan penurunan nilai modal, dirancang 

untuk melindungi kreditor atau pihak yang telah meminjamkan dana 

kepada perusahaan terkait. Tanpa adanya aturan ini, perusahaan yang 

berada dalam kesulitan mungkin akan mendistribusikan sebagian besar 

asetnya kepada pemegang saham dan tidak mengembalikan hutang kepada 

kreditor. 

d. Ketersediaan kas. 

Dividen tunai hanya dapat dibayarkan dengan kas perusahaan, sehingga 

kekurangan kas pada bank dapat membatasi pembayaran dividen. Namun, 

kemampuan untuk melakukan pinjaman akan dapat menutupi faktor ini. 

e. Denda pajak atas laba yang terakumulasi secara tidak wajar.  

Untuk mencegah pemilik perusahaan menghindari pajak pribadi, peraturan 

perpajakan memiliki pajak khusus atas laba yang terakumulasi secara tidak 

wajar. Jadi, jika IRS dapat membuktikan bahwa rasio pembayaran dividen 

suatu perusahaan secara sengaja diturunkan guna membantu para 

pemegang saham menghindari pajak pribadi, perusahaan tersebut dapat 
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dikenakan denda dalam jumlah besar. Faktor ini terutama relevan bagi 

perusahaan yang dimiliki secara pribadi. 

2) Peluang Investasi 

a. Jumlah peluang investasi yang menguntungkan. 

Suatu perusahaan yang memiliki banyak peluang investasi yang 

menguntungkan cenderung akan menghasilkan rasio pembayaran dividen 

yang rendah, dan sebaliknya jika perusahaan memiliki sedikit peluang 

investasi yang menguntungkan maka perusahaan cenderung membagikan 

pembayaran dividen dalam jumlah yang tinggi. 

b. Kemungkinan mempercepat atau menunda proyek. 

Kemampuan untuk mempercepat atau menunda proyek akan 

memungkinkan suatu perusahaan lebih patuh pada kebijakan dividen yang 

stabil. 

3) Sumber-sumber Modal Alternatif 

a. Biaya penjualan saham baru. 

Apabila suatu perusahaan perlu mendanai investasi dalam tingkat tertentu, 

perusahaan dapat mendapatkan ekuitas dengan menahan laba atau 

menerbitkan saham baru. 

b. Kemampuan untuk mensubstitusi hutang dengan ekuitas. 

Perusahaan dapat mendanai tingkat investasi tertentu baik menggunakan 

hutang maupun ekuitas perusahaan. Biaya transaksi saham yang lebih 

rendah memungkinkan kebijakan dividen yang lebih fleksibel karena 
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ekuitas dapat dihimpun melalui penahanan laba atau penjualan saham 

baru. 

c. Pengendalian.  

Apabila manajemen berkepentingan dengan mempertahankan 

pengendalian, perusahaan bisa jadi enggan untuk menjual saham baru, 

sehingga perusahaan akan menahan lebih banyak laba daripada membayar 

dividen. Sebaliknya, jika pemegang saham menginginkan dividen yang 

lebih tinggi, maka dividen akan dinaikkan. 

4) Dampak Kebijakan Dividen pada Biaya Laba Ditahan 

Dampak kebijakan dividen pada biaya laba ditahan dapat dilihat dari     

empat faktor yaitu: 

a. Keinginan pemegang saham untuk mendapatkan laba saat ini maupun 

laba di masa depan. 

b. Anggapan antara tingkat risiko dividen dengan keuntungan modal. 

c. Keuntungan pajak atas keuntungan modal yang dibandingkan dengan 

dividen. 

d. Muatan informasi dividen. 

2.2.    Variabel Penelitian 

2.2.1. Variabel Dependen 

   Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen (dividend 

policy), dimana dividen adalah suatu pembayaran yang dilakukan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk tunai atau saham, dengan memperoleh dana dari 

laba perusahaan (Ross et al. 2016:128). Apabila pembayaran diambil dari sumber-
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sumber selain saldo laba sekarang atau akumulasinya, maka istilah yang 

digunakan adalah distribusi (distribution), bukan dividen. Pada umumnya semua 

pembayaran langsung yang dilakukan oleh perusahaan kepada para pemegang 

saham dapat dipertimbangkan sebagai dividen atau bagian dari kebijakan dividen. 

Menurut Ross et al. (2016:128) dividen terdiri dari berbagai bentuk yang 

berbeda. Jenis-jenis dasar dari dividen antara lain: 

1) Dividen tunai regular 

2) Dividen ekstra 

3) Dividen khusus 

4) Dividen likuidasi  

Jenis dividen yang sangat umum adalah dividen tunai. Di negara Amerika 

Serikat, perusahaan terbuka cenderung membayar dividen tunai reguler empat kali 

dalam satu tahun. Sesuai dengan namanya, pembayaran dividen tersebut 

merupakan pembayaran dividen secara tunai yang diberikan kepada para 

pemegang saham dalam kegiatan bisnis normal, dengan kata lain pihak 

manajemen perusahaan tidak melihat sesuatu yang luar biasa mengenai 

pembayaran dividen tersebut sehingga tidak ada alasan jika pembayaran dividen 

tidak akan dilaksanakan lagi di masa yang akan datang (Ross et al. 2016:128). 

Menurut Brigham dan Houston (2013:227-229) menyatakan bahwa dividen 

pada dasarnya dibayarkan setiap kuartal, dan jika memungkinkan dividen akan 

mengalami kenaikan satu kali setiap tahun. Prosedur pembayaran dividen secara 

aktual adalah sebagai berikut: 
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1) Tanggal deklarasi (declaration date). Pada tanggal deklarasi, direktur 

perusahaan akan mengadakan rapat dan mengumumkan dividen reguler. 

Dividen yang telah dideklarasikan menjadi kewajiban aktual pada tanggal 

deklarasi. 

2) Tanggal pemilik tercatat (holder-of-record date). Pada hari penutupan usaha 

di tanggal pemilik tercatat maka perusahaan akan menutup buku perpindahan 

sahamnya dan menyusun daftar pemegang saham per tanggal tersebut. 

Apabila perusahaan menyusun daftar pemegang saham sebagai pemilik pada 

tanggal ini, maka pemegang saham tersebut akan menerima dividen. 

3) Tanggal eks-dividen (ex-dividend date). Dalam upaya untuk menghindari 

terjadinya konflik, industri efek telah membuat suatu ketentuan umum yang 

berlaku dimana hak atas dividen tetap ada pada suatu saham sampai dua hari 

kerja sebelum tanggal pemilik tercatat.  Pada hari kedua sebelum tanggal 

tersebut hak atas dividen tidak lagi dimiliki oleh saham terkait. 

4) Tanggal pembayaran ( payment date). Merupakan tanggal dimana perusahaan 

telah mengirimkan bukti pembayaran dividen berupa cek dan sebagainya. 

Keputusan pembayaran dividen (dividend payout ratio) merupakan suatu 

masalah yang sering dihadapi perusahaan. Manajemen sering mengalami 

kesulitan untuk memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan 

menahan laba untuk diinvestasikan kembali pada proyek-proyek yang 

menguntungkan guna untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan (Adnan dkk, 

2014). Menurut Rezeff (1982) dalam Indahningrum dan Handayani (2009) 

menyatakan bahwa pembayaran dividen adalah suatu bagian dari monitoring 
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perusahaan, dalam kondisi demikian perusahaan cenderung untuk membayar 

dividen dengan jumlah yang lebih besar jika insider memiliki proporsi saham 

yang lebih rendah. Khoiruddin dan Faizati (2014) menyatakan bahwa 

kebijaksanaan pembayaran dividen pada dasarnya dilakukan oleh perusahaan 

dengan tujuan untuk tetap menjaga nilai perusahaan tersebut, karena kebutuhan 

perusahaan untuk pembelanjaan didapatkan dari pengeluaran saham baru. 

Pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi sumber dana 

yang dikendalikan oleh manajer, sehingga berpengaruh terhadap berkurangnya 

kekuasaan manajer dalam membuat keputusan pembayaran dividen yang sama 

dengan monitoring capital market yang terjadi jika perusahaan memperoleh 

modal baru. 

Menurut (Ross et al. 2016:134-137) menyatakan bahwa terdapat beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi rendahnya pembayaran dividen dan juga faktor 

yang mempengaruhi pembayaran dividen lebih tinggi. Faktor-faktor riil yang 

mendukung pembayaran dividen menjadi lebih rendah adalah sebagai berikut: 

1) Pajak. Contoh kasus di Amerika Serikat yang memiliki hukum pajak cukup 

rumit sehingga hukum tersebut mempengaruhi kebijakan dividen dalam 

berbagai cara. 

2) Biaya emisi. Pada contoh dijelaskan mengenai kebijakan dividen adalah hal 

yang tidak penting, karena diketahui jika memang diperlukan maka 

perusahaan dapat menjual beberapa saham baru untuk membayar dividen. 

Pada dasarnya menjual saham baru akan menimbulkan biaya yang mahal dan 
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perusahaan akan cenderung memilih untuk membayar dividen yang lebih 

rendah. 

3) Batasan dividen. Pada beberapa kasus, suatu perusahaan akan menghadapi 

batasan-batasan kemampuan dalam membayar dividen. Contohnya pada fitur 

umum perjanjian obligasi (bond identure) yaitu pernyataan yang melarang 

pembayaran dividen di atas level tertentu. Selain itu, kemungkinan perusahaan 

dilarang oleh hukum negara tertentu untuk membayarkan dividen jika jumlah 

dividen lebih besar dari saldo laba perusahaan. 

Selanjutnya adalah faktor-faktor riil yang mendukung pembayaran dividen 

menjadi lebih tinggi yaitu kebutuhan terhadap pendapatan lancar dan manfaat dari 

dividen yang tinggi. Terdapat kelompok-kelompok dalam perekonomian yang 

mendukung pembayaran dividen tinggi, meliputi banyak lembaga besar seperti 

program pensiun. Seperti yang diketahui bahwa beberapa kelompok lebih memilih 

pembayaran dividen yang tinggi dan beberapa kelompok lain memilih 

pembayaran dividen yang rendah sehingga dapat mendukung pernyataan bahwa 

kebijakan dividen merespon kebutuhan para pemegang saham. 

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen secara 

umum merupakan kebijakan yang diberikan oleh perusahaan dalam membagikan 

laba, apakah laba tersebut akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada para 

pemegang saham sebagai imbal hasil karena telah menanamkan modal di 

perusahaan tersebut, atau perusahaan akan menahan laba dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


31 

Pada penelitian ini variabel dependen diproksikan oleh dua variabel yaitu 

Dividend Payout Ratio (DPR) dan Dividend Yield (YIELD).  

1) Dividend Payout Ratio (DPR) 

Besarnya laba yang dibagikan kepada pemegang saham disebut Dividend 

Payout. Dividend payout ratio merupakan rasio yang melihat bagian pendapatan 

dari perusahaan yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk 

dividen, yang dihitung dengan membagi dividen per lembar saham dengan 

pendapatan per lembar saham (Erfiana dan Ardiansari, 2016). Dividend payout 

ratio (DPR) merupakan rasio yang mengukur perbandingan dividen terhadap laba 

perusahaan. Semakin tinggi nilai DPR maka akan menguntungkan bagi pemegang 

saham, namun akan memperkecil internal financial perusahaan karena hal 

tersebut menyebabkan jumlah laba ditahan semakin rendah (Darmadji dan 

Fakhruddin, 2015). 

2) Dividend Yield (YIELD). 

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2015:159) menyatakan bahwa imbal 

hasil dividen atau sering disebut dividend yield (DY) digunakan untuk mengukur 

jumlah dividen per saham relatif terhadap harga pasar yang dinyatakan dalam 

bentuk presentase. Semakin besar nilai dividend yield maka akan semakin 

menarik bagi investor.  

2.2.2. Variabel Independen 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah dewan direksi perempuan, 

dimana keanekaragaman dalam penelitian ini adalah bagaimana peran dan 

pengakuan perempuan pada posisi dewan direksi. Variabel dewan direksi 
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perempuan merupakan salah satu bagian dari board diversity yang penting untuk 

diteliti dalam hubungan variabel tersebut dengan suatu pengungkapan. Beberapa 

ahli tata kelola menyatakan bahwa keanekaragaman demografi yang lebih besar di 

antara anggota dewan perusahaan akan menyebabkan perbaikan dalam kinerja 

keuangan perusahaan (Daily et al. 1999). Salah satu bagian dari keanekaragaman 

demografi adalah jenis kelamin anggota dewan direksi yang dipresentasikan 

dengan adanya keterwakilan perempuan dalam jajaran direksi (Ilhamdi dan 

Arianti, 2017). 

Adanya dewan direksi perempuan dalam struktural perusahaan telah 

diterima secara menyeluruh untuk mencapai tata kelola perusahaan yang baik, 

namun hal ini masih dianggap hal baru di Indonesia (Dielman dan Aishwarya, 

2012). Pada dasarnya, dengan adanya perempuan dalam struktur tata kelola 

perusahaan terutama pada manajemen puncak seperti dewan direksi, diharapkan 

akan menciptakan keseimbangan dalam perusahaan. Oleh sebab itu, keanggotaan 

dewan komisaris maupun dewan direksi tidak selamanya didominasi oleh laki-

laki, namun juga terdapat proporsi perempuan di dalamnya. 

Menurut Swartz dan Firer (2005) menyatakan bahwa kehadiran seorang 

perempuan dalam dewan direksi perusahaan akan membawa perbedaan persepsi 

sosiologi dan pemahaman dalam pengambilan keputusan yang dilakukan di meja 

dewan. Berbagai pendapat yang berbeda tentang hadirnya perempuan di dalam 

dewan direksi berhubungan dengan kompetitif suatu perusahaan, karena 

perempuan dianggap memiliki rasa terhadap gaya kognitif yang berfokus pada 

harmoni dan kemampuan untuk memfasilitasi penyebaran informasi (Darmadi, 
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2011). Sama halnya dengan pendapat dari peneliti terdahulu, Ibrahim dan Hanefah 

(2016) juga menyatakan pendapat bahwa keterwakilan perempuan di dewan 

direksi akan memberikan keuntungan bagi perusahaan karena perempuan 

memiliki kepekaan sosial yang baik dan menunjukkan perilaku etis yang lebih 

baik daripada laik-laki. 

Selain adanya kemungkinan pengaruh positif dari dewan direksi perempuan, 

terdapat pula efek negatif yang dapat terjadi dari hal tersebut. Menurut Byoun et 

al. (2016) anggota dewan yang beragam dengan latar belakang dan keterampilan 

yang berbeda mungkin dapat memicu masalah integrasi. Hal ini disebabkan efek 

affective, dimana lebih banyak orang tertarik pada orang lain yang serupa dan 

lebih cenderung membentuk hubungan dengan orang yang sejenis. Pernyataan 

tersebut mendukung hasil yang dikemukakan oleh Pelt (2013) yang menyatakan 

bahwa direktur utama perempuan dapat memberikan pengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen.  

  Hasil tersebut sejalan penelitian yang dilakukan Deshmukh et al. (2013) 

yang memberikan bukti bahwa direktur utama perempuan memberikan pengaruh 

negatif terhadap pembayaran dividen. Tanda dari perusahaan yang baik dan 

memiliki tata kelola yang baik adalah dengan terbentuknya anggota dewan yang 

berbeda-beda, karena hal tersebut lebih menguntungkan dibanding dengan 

anggota dewan yang hanya beranggotakan laki-laki, dan adanya anggota dewan 

perempuan juga dapat memberikan pengaruh yang berbeda dan dapat berpengaruh 

terhadap pengambilan keputusan yang dilakukan (Aluy dkk, 2017).  

2.3. Penelitian Terdahulu 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


34 

Telah banyak penelitian terdahulu mengenai kebijakan dividen dengan 

bebas yang berbeda-beda. Ringkasan penelitian yang relevan tertera pada Tabel 

2.1 sebagai berikut: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Penulis, Tahun Judul Variabel Alat Analisis Hasil 

1. Omneya 

Abdelsalam, 

Ahmed El-

Masry dan 

Sabri Elsegini, 

2008 

Board 

Composition, 

Ownership 

Structure, and 

Dividend Policies 

in an Emerging 

Market : Further 

Evidence from 

CASE 50 

Independen: 

Board 

composition, 

Ownership 

stucture 

Dependen:  

Dividend policy 

Analisis 

Regresi 

Berganda 

- Tidak ada 

hubungan yang 

signifikan antara 

Board  

composition

dengan dividend 

policy 

- Return on equity

berpengaruh 

positif terhadap 

Divratio 

- Tidak ada 

hubungan yang 

signifikan antara 

Boardsize dengan 

Divratio 

2. Fodil Adjaoud 

dan Walid Ben-

Amar, 2010 

Corporate 

Governance and 

Dividend Policy: 

Shareholders’

Protection or 

Expropriation? 

Independen: 

Skor tata kelola 

perusahaan, 

Komposisi 

dewan, 

Kepemilikan 

saham dan 

Kompensasi 

masalah 

Kontrol: Ukuran 

perusahaan, Free 

cash flow, 

Leverage, Return 

on equity 

Dependen: 

Dividend payout 

Analisis 

Multivariat 

dan Regresi 

Tobit 

- Komposisi dewan 

dan kebijakan hak 

pemegang saham 

berhubungan 

positif dengan 

dividend payout 

- Ukuran 

perusahaan dan 

tingkat arus kas 

bebas memiliki 

hubungan positif 

dengan 

pembayaran 

dividen 

- Risiko perusahaan 

berpengaruh 

negatif terhadap 

dividend payout  
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3. Sung C. Bae, 

Kiyoung Chang 

dan Eun Kang, 

2012 

Culture 

Corporate 

Governance and 

Dividend Policy: 

International 

Evidence 

Independen: 

Leverage, Total 

aset, Growth 

Kontrol: Pajak, 

MKTCAP 

Dependen: 

Dividend policy 

Analisis 

Regresi 

Multivariat 

- Ukuran 

perusahaan, 

perlindungan 

investor dan 

keuntungan pajak 

dividen 

berpengaruh 

positif terhadap 

tingkat dividen 

perusahaan 

- Leverage, Growth

dan perkembangan 

pasar saham 

berpengaruh 

negatif terhadap 

tingkat dividen 

perusahaan 

4. Doddy 

Setiawan dan 

Lian Kee Phua, 

2013 

Corporate 

Governance and 

Dividend Policy 

in Indonesia 

Independen: TDI 

score 

Dependen: 

Dividend payout 

Analisis 

Regresi 

- Tata kelola 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif terhadap 

dividend payout 

- Ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

negatif terhadap 

dividend payout 

- Pertumbuhan dan 

profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

dividend payout 

5. Joshua Abor 

dan Vera 

Fiador, 2013 

Does Corporate 

Governance 

explain Dividend 

Policy in Sub-

Saharan Africa? 

Independen: 

Komposisi 

dewan 

Dependen: 

Dividend payout 

ratio 

Analisis 

Regresi 

- Komposisi dan 

ukuran dewan 

berpengaruh 

positif terhadap 

pembayaran 

dividen di Kenya 

dan Ghana 

6. Tomas Van 

Pelt, 2013 

The Effect of 

Board 

Characteristics 

on Dividend 

Policy 

Independen: 

Board Size 

Dependen: 

Dividend payout 

ratio 

Analisis 

regresi OLS 

- Direktur utama 

perempuan 

memberikan 

pengaruh negatif 

terhadap 

Kebijakan Dividen 

7. Sanjay 

Deshmukh, 

Anand M. 

Goel, dan Keith 

M. Howe, 2013 

CEO 

Overconfidence 

and Dividend 

Policy 

Independen: 

Overconfidence 

Dependen: 

Dividend payout 

ratio 

Analisis 

Regresi 

- Direktur utama 

perempuan 

memberikan 

pengaruh negatif 

terhadap 

pembayaran 
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dividen 

8. Basil Al-Najjar 

dan Erhan 

Kilincarslan, 

2016 

The Effect of 

Ownership 

Structure on 

Dividend Policy: 

Evidence from 

Turkey 

Independen: 

Ownership 

structure

Dependen: 

Dividend policy 

Analisis 

Regresi 

Tobit dan 

Regresi 

Logit 

- Dari logit regresi 

menunjukkan 

adanya hubungan 

yang signifikan 

antara Famboard 

dengan dividend 

policy 

- Ada hubungan 

negatif antara 

Kepemilikan 

Negara dengan 

dividend policy 

9. Mari’a

Consuelo 

Pucheta-

Marti’nez dan

Inmaculada 

Bel-Oms, 2016 

The Board of 

Directors and 

Dividend Policy: 

The Effect on 

Gender Diversity 

Independen: 

Board of 

directors

Dependend: 

Dividen policy 

Analisis 

Regresi 

- Proporsi direksi 

perempuan pada 

Board of directors

berpengaruh 

positif terhadap 

dividend policy 

10. Soku Byoun, 

Kiyoung Chang 

dan Young 

Sang Kim, 

2016 

Does Corporate 

Board Diversity 

Affect Corporate 

Policy 

Independen: 

Gender diversity 

Dependen: 

Dividen payout 

ratio 

Analisis 

Univariat & 

Regresi 

- Keberagaman 

gender 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap 

pembayaran 

dividen 

11. Abubakr Saeed 

dan 

Muhammad 

Sameer, 2017 

Impact of Board 

Gender Diversity 

on Dividend 

Payments: 

Evidence from 

some Emerging 

Economies 

Independen: 

Board gender 

diversity

Dependen: 

Dividend 

payments 

Analisis 

Regresi 

Tobit 

- Peningkatan 

jumlah direktur 

perempuan pada 

dewan direksi 

memiliki dampak 

negatif terhadap 

firm’s cash payout 

- State-ownership

memiliki pengaruh 

positif pada sikap 

direktur 

perempuan 

terhadap dividend 

payments 

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini tahun 2018 

2.4. Kerangka Berpikir 
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2.4.1. Pengaruh Keberadaan Dewan Direksi Perempuan terhadap 

Kebijakan Dividen yang Diproksikan dengan Dividend Payout Ratio 

Berdasarkan sudut pandang dari teori agensi, keanekaragaman dewan 

direksi dianggap sebagai monitor yang lebih baik dari manajemen karena 

memiliki banyak pertanyaan atau tantangan persepsi dari CEO dan kecil 

kemungkinan untuk menyusutkan minat pemegang saham (Adams dan Ferreira, 

2009). Chen et al. (2014) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa dewan direksi 

perempuan memberikan manfaat pemantauan yang lebih besar kepada para 

pemegang saham dengan menyediakan berbagai sudut pandang serta pengawasan 

aktif dalam mengevaluasi keputusan eksekutif. Dengan demikian, dewan direksi 

perempuan memiliki kecenderungan lebih besar untuk menyeimbangkan 

pendapatan para manajer dan pemegang saham melalui pengaruhnya terhadap 

kebijakan dividen (Saeed dan Sameer, 2017). 

Direksi perempuan diharapkan dapat menjadi pengawas yang baik, yang 

dapat memperkuat hak dari para pemegang saham, dalam hal ini pemegang saham 

yang kuat merupakan pemegang saham yang mampu menekan manajer untuk 

membayar dividen yang tinggi. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan di 

negara-negara maju, pengawasan ketat yang dilakukan oleh dewan direksi 

perempuan dapat menjadi salah satu pendukung pembayaran dividen. Martinez 

dan Bel-Oms (2016) melakukan penelitian pada pengaruh keterwakilan 

perempuan pada dewan direksi di Spanyol dan mendapatkan hasil bahwa terdapat 

hubungan positif antara dewan direksi perempuan dan pembayaran dividen. Hasil 

yang sama juga diperoleh oleh Byoun et al. (2016) pada perusahaan di Amerika 
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Serikat, dimana perusahaan yang memiliki dewan direksi perempuan lebih 

cenderung untuk membayar dividen dibandingkan dengan perusahaan yang tidak 

memiliki dewan direksi permpuan. 

Literatur sebelumnya menunjukkan bahwa adanya pasar yang tidak 

sempurna juga dapat meningkatkan masalah keagenan antara pemegang saham 

dan manajer, terutama pada pemegang saham minoritas yang kurang dilindungi 

(Bathala & Rao, 2015; Jensen, 1986). La Porta et al. (2000) berpendapat bahwa 

lingkungan kelembagaan negara mempengaruhi keputusan perusahaan, contohnya 

keputusan pembayaran dividen. Khususnya di negara berkembang, dimana tata 

kelola perusahaan yang lemah, penegak hukum yang lemah dan pembatasan 

distribusi kas yang berpotensi memicu timbulnya masalah keagenan. Dengan 

demikian, direktur perempuan di negara berkembang lebih cenderung memilih 

membayar dividen untuk mengurangi masalah keagenan. 

Berdasarkan pembahasan di atas, diharapkan adanya pengaruh positif 

keberadaan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen di negara 

Indonesia dan Malaysia. 

2.4.2. Kepemilikan Negara Memoderasi Pengaruh Keberadaan Dewan 

Direksi Perempuan terhadap Kebijakan Dividen yang Diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio 

Tidak seperti pasar modal publik di negara-negara barat, pemerintah di 

negara berkembang merupakan stakeholder penting yang mempertahankan 

kepemilikan pengendali di sebagian besar perusahaan yang tercatat (Saeed dan 

Sameer, 2017). Penelitian yang dilakukan oleh Saeed et al. (2015) memberikan 
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bukti anekdot yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan negara 

memiliki perlakuan istimewa di pasar kredit dan memiliki jaminan secara tersirat 

dari dana talangan pemerintah jika terjadi kesulitan keuangan. Selain itu, sektor 

perbankan di negara berkembang mayoritas hampir dikuasai oleh negara, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan milik negara memiliki hubungan 

yang alami dengan bank-bank milik negara karena persamaan kepemilikan 

pemerintah mereka (Saeed dan Sameer, 2017). Dalam hal ini, penulis berpendapat 

bahwa dengan akses yang lebih mudah untuk membiayai perusahaan milik negara 

dalam menghindari ketidakpastian yang sering terjadi di negara berkembang, 

maka direksi perempuan tidak memiliki kesempatan untuk menerapkan kebijakan 

keuangan memperbesar laba ditahan. 

Menurut Saeed dan Sameer (2017) menyatakan bahwa dukungan untuk 

hubungan positif antara dewan direksi perempuan dan pembayaran dividen pada 

perusahaan milik negara di negara berkembang juga dapat ditarik dari teori 

keagenan. Perusahaan milik negara di negara berkembang, cenderung memiliki 

masalah keagenan yang lebih parah dibanding dengan perusahaan perseorangan 

(Ben-Nasr, 2015). Mereka mengalami masalah keagenan dari dua sumber, 

pertama dari perbedaan badan pengendali dan manajer, kedua karena perbedaan 

tujuan politik antara pemilik utama perusahaan dan warga negara (Menozzi et al. 

2011). Selanjutnya, pemasukan keuntungan berupa uang karena adanya perlakuan 

istimewa di pasar kredit dapat meningkatkan jumlah uang tunai, sehingga dapat 

menyebabkan manajer untuk mengambil alih dan juga meningkatkan 

kecenderungan manajer dalam mementingkan diri sendiri (Saeed dan Sameer, 
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2017). Pada kondisi tersebut, dewan direksi perempuan dapat membantu untuk 

mengurangi masalah keagenan, dan salah satu mekanisme yang dapat dilakukan 

adalah dengan membayar dividen. 

Melalui berbagai pertimbangan, pembagian dividen merupakan salah satu 

mekanisme yang dapat dilakukan oleh dewan direksi perempuan untuk 

mengurangi masalah keagenan. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa dengan 

adanya dewan direksi perempuan diharapkan untuk lebih memilih kebijakan 

pembayaran dividen yang tinggi pada perusahaan dengan kepemilikan negara di 

negara berkembang, yang ditandai dengan biaya agensi yang tinggi (Saeed dan 

Sameer, 2017). 

2.4.3. Pengaruh Keberadaan Dewan Direksi Perempuan terhadap 

Kebijakan Dividen yang Diproksikan dengan Dividend Yield 

Huang dan Kisgen (2013) melakukan penelitian pada keuangan perusahaan 

dan keputusan akuisisi yang dibuat oleh direktur perempuan dan dibandingkan 

dengan yang dibuat oleh direktur laki-laki. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan direktur perempuan cenderung melakukan akuisisi dan 

menerbitkan lebih sedikit hutang. Demikian pula dengan Chen et al. (2014) 

mengidentifikasi perbedaan pesimisme dan optimisme risiko oleh direktur dan 

menemukan bahwa representasi dewan direksi perempuan lebih besar terkait 

dengan jumlah akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan dan ukuran akuisisi. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa direksi perempuan memiliki toleransi yang rendah 

pada risiko terutama yang berkaitan dengan investasi dan keuangan perusahaan, 

sehingga mengakibatkan direksi perempuan akan lebih cenderung 
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mempertahankan kepemilikan uang tunai yaitu dengan lebih sedikit mencairkan 

uang tersebut untuk pembayaran dividen dan mempertahankan kas perusahaan 

sebagai antisipasi akan ketidakpastian masa depan perusahaan. Perilaku direksi 

perempuan semacam itu diharapkan lebih banyak di negara berkembang, karena 

perusahaan yang beroperasi di lingkungan yang berisiko tinggi telah menerapkan 

kebijakan pembatasan untuk melindungi diri mereka dari kejadian yang tidak 

terduga di masa depan (Saeed dan Sameer, 2017). 

Mengingat tingginya risiko yang ada di negara berkembang dan 

kecenderungan risk-aversion oleh direktur perempuan, maka kemungkinan besar 

direktur perempuan akan meminimalkan risiko dengan mempertahankan uang 

tunai dan membayar dividen yang rendah. Pendapat lain dapat diambil dari 

penelitian pengambilan keputusan strategis yang menjelaskan bahwa dewan 

direksi perempuan merupakan sumber pengetahuan dan keahlian yang berharga 

bagi perusahaan untuk merumuskan dan menilai keputusan yang strategis (Chen 

et al. 2014). Keragaman nilai-nilai dan pandangan dapat membantu memperbaiki 

pengambilan keputusan dewan direksi dengan meningkatkan jumlah alternatif 

pertimbangan, kualitas ide serta aspek-aspek yang berbeda dari masalah yang ada 

(Nielsen dan Huse, 2010). 

Berdasarkan penjelasan di atas dan mengingat volume investasi yang belum 

pernah terjadi sebelumnya di negara berkembang dalam beberapa dekade terakhir 

yang juga mengurangi kebutuhan tambahan modal perusahaan, maka dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan-perusahaan di negara berkembang dengan dewan 

direksi yang beragam memiliki kecenderungan lebih besar untuk mempertahankan 
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dana internal sebagai investasi, sehingga dapat menimbulkan pengaruh negatif 

keberadaan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen di Indonesia dan 

Malaysia. Namun pada dasarnya dewan direksi perempuan dapat digunakan untuk 

melihat peluang investasi baru yang lebih baik bagi perusahaan (Saeed dan 

Sameer, 2017).  

2.4.4. Kepemilikan Negara Memoderasi Pengaruh Keberadaan Dewan 

Direksi Perempuan terhadap Kebijakan Dividen yang Diproksikan 

dengan Dividend Yield 

Menurut Saeed dan Sameer (2017) menyatakan bahwa dukungan untuk 

hubungan positif antara pembayaran dividen dan dewan direksi perempuan pada 

perusahaan milik negara di negara berkembang juga dapat ditarik dari teori 

keagenan. Perusahaan milik negara di negara berkembang, cenderung memiliki 

masalah keagenan yang lebih parah dibanding dengan perusahaan perseorangan 

(Ben-Nasr, 2015). Mereka mengalami masalah keagenan dari dua sumber, 

pertama dari perbedaan badan pengendali dan manajer, kedua karena perbedaan 

tujuan politik antara pemilik utama perusahaan dan warga negara (Menozzi et al. 

2011). Pada kondisi tersebut, dewan direksi perempuan dapat membantu untuk 

mengurangi masalah keagenan, dan salah satu mekanisme yang dapat dilakukan 

adalah dengan membayar dividen. 

Studi empiris yang dilakukan oleh Jonge (2014) memberikan bukti bahwa 

perusahaan milik negara di negara berkembang berada di bawah tekanan tinggi 

untuk mengikutsertakan perempuan dalam ruang rapat mereka, terutama untuk 

memperbaiki tata kelola perusahaan. Di antara alasan lain, perusahaan milik 
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negara diharapkan dapat berfungsi sebagai contoh perusahaan untuk memberi 

gambaran kepada masyarakat umum tentang keefektifan manajerial dan tata 

kelola perusahaan yang baik yang membantu melegitimasi kebijakan negara 

(Saeed et al. 2016). 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan pada hubungan antar variabel 

dapat digambarkan kerangka berpikir untuk menganalisis dewan direksi 

perempuan dan kepemilikan negara terhadap pembayaran dividen yang tertera 

pada gambar 2.1 sebagai berikut: 

Variabel Independen                Variabel Dependen 

Variabel Kontrol       

Variabel Independen                Variabel Dependen 

Variabel Kontrol       

FEMALEDIR 

FIRMSIZE 

GROWTH 

RISK 

FAMILYOWN 

STATEOWN 

ROA 

LEVERAGE 

BOARDSIZE 

INDP 

STATEOWN 

DIVIDEND 

PAYOUT 

RATIO (DPR) 

FEMALEDIR 

FIRMSIZE 

GROWTH 

RISK 

FAMILYOWN 

STATEOWN 

ROA 

LEVERAGE 

BOARDSIZE 

INDP 

STATEOWN 

DIVIDEND 

YIELD 

(YIELD) 

Ha1 (+) 

Ha3 (-) 

Ha2 (+) 

Ha4 (+) 
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Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini tahun 2018 

Gambar 2.1 Kerangka Berpikir 

2.5. Hipotesis Penelitian 

Ha1 : Ada pengaruh positif keberadaan dewan direksi perempuan

terhadap kebijakan  dividen yang diproksikan dengan dividend 

payout ratio di Indonesia dan Malaysia. 

Ha2 : Kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh keberadaan 

dewan direksi perempuan terhadap kebijakan  dividen yang 

diproksikan dengan dividend payout ratio di Indonesia dan 

Malaysia. 

Ha3 : Ada pengaruh negatif keberadaan dewan direksi perempuan 

terhadap kebijakan  dividen yang diproksikan dengan dividend 

yield di Indonesia dan Malaysia. 

Ha4 : Kepemilikan negara positif memoderasi pengaruh keberadaan 

dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan dividend yield di Indonesia dan Malaysia. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka 

dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Terdapat pengaruh positif tidak signifikan dewan direksi perempuan terhadap 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) di 

Indonesia, yang berarti dewan direksi perempuan berpengaruh positif pada 

sampel perusahaan di Indonesia namun tidak dapat digeneralisasikan untuk 

populasi perusahaan di Indonesia. Sedangkan di Malaysia, terdapat pengaruh 

negatif tidak signifikan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen  

yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) yang berarti dewan 

direksi perempuan berpengaruh negatif pada sampel perusahaan di Malaysia 

namun tidak dapat digeneralisasikan untuk populasi perusahaan di Malaysia. 

2. Kepemilikan Negara positif memoderasi pengaruh dewan direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio di 

negara berkembang Malaysia. 

3. Terdapat pengaruh negatif signifikan dewan direksi perempuan terhadap 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend yield (YIELD) di 

Malaysia, yang berarti dewan direksi perempuan berpengaruh negatif pada 

sampel perusahaan di Malaysia dan dapat digeneralisasikan pada populasi 
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perusahaan di Malaysia. Sedangkan di Indonesia, terdapat pengaruh positif 

tidak signifikan dewan direksi perempuan terhadap kebijakan dividen, yang 

berarti dewan direksi perempuan berpengaruh positif pada sampel perusahaan 

di Indonesia namun tidak dapat digeneralisasikan untuk populasi perusahaan 

di Indonesia. 

4. Kepemilikan Negara tidak memoderasi pengaruh dewan direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend yield (YIELD) 

di negara berkembang, Indonesia maupun Malaysia. 

5.2. Saran 

Berdasarkan simpulan yang telah dipaparkan di atas, maka dapat diajukan 

saran kepada pihak-pihak yang bersangkutan sebagai berikut : 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia 

hendaknya bisa lebih memperhitungkan kinerja dari dewan direksi terutama 

direksi perempuan. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa dengan adanya 

direksi perempuan dalam perusahaan dapat berpengaruh terhadap tinggi 

rendahnya pembayaran dividen. Selain itu, adanya kepemilikan saham oleh 

pemerintah di Malaysia juga dapat memperkuat pengaruh direksi perempuan 

dalam memutuskan tingkat pembayaran dividen kepada pemegang saham. 

Kemudian perusahaan hendaknya mampu mempertahankan dan meningkatkan 

kinerjanya sehingga mendapat loyalitas dari para investor serta menarik minat 

investor lainnya untuk berinvestasi. Dengan demikian, diharapkan pembayaran 

dividen menjadi lebih tinggi dan relatif stabil.  
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2. Bagi Investor 

Investor harus bijak dalam memutuskan berinvestasi di suatu perusahaan. 

beberapa hal yang harus dipertimbangkan terkait dengan kinerja dewan direksi 

dalam perusahaan yang dituju. Berdasarkan hasil pada penelitian ini, tingkat 

presentase direksi perempuan memiliki hubungan dengan pembayaran dividen 

yaitu berpengaruh pada naik atau turunnya rasio pembayaran dividen kepada 

para investor. Pertimbangan selanjutnya yaitu posisi kas perusahaan, investor 

hendaknya mempertimbangkan posisi kas perusahaan karena posisi kas yang 

baik menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola keuangannya dengan 

baik dan perusahaan yang memiliki kinerja baik dapat dengan mudah 

meramalkan laba perusahaan tersebut di masa depan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian serupa namun 

dengan variabel yang berbeda misalnya variabel CEO duality, harga saham, 

dan customer social responbility (CSR) yang dapat berpengaruh terhadap 

pembayaran dividen mengingat pada variabel kepemilikan negara data yang 

ada di laporan keuangan perusahaan di Indonesia sangatlah terbatas. Begitu 

pula dengan menambah jumlah objek penelitian, khususnya negara 

berkembang karena objek penelitian di negara-negara berkembang masih 

sedikit. 
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