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ABSTRACT

The purpose of this research is to empirically prove how gender diversity and the size of the board have an impact
on the dividends paid to investors in manufacturing companies. This research uses a descriptive quantitative
approach. This research sample is secondary data from the annual report of manufacturing companies for the 2016-
2019 period. The software used in this research is the eviews 10 program. This research provides the following
results: (1) that the gender diversity of board members in manufacturing companies does not affect dividend
payments; and (2) the size of the board of directors in manufacturing companies does not affect dividend
payments/dividend payments in manufacturing companies. The implication of this research is to give advice to
companies to recruit more board members to force companies to better protect and prioritize the interests of
shareholders through cash disbursement in the form of dividends, so that they will be able to attract investors to
invest. Contribute by increasing knowledge related to research on what things encourage dividend payments to
investors. These factors include gender diversity and the size of the company's board members.

Keywords: Dividend pay-out; Gender diversity; Board size

ABSTRAK

Tujuan riset ini adalah membuktikan secara empiris bagaimana keragaman gender dan ukuran anggota dewan
berdampak terhadap dividen yang dibayarkan untuk investor perusahaan manufaktur. Riset ini memakai metode
deskriptif pendekatan kuantitatif. Sampel riset ini berupa data sekunder dari laporan tahunan perusahaan manufaktur
periode 2016-2019. Perangkat lunak yang digunakan riset ini adalah program eviews 10. Riset ini memberikan hasil:
(1) bahwa keragaman gender anggota dewan di perusahaan manufaktur tidak mempengaruhi pembayaran dividen;
dan (2) ukuran dewan direksi pada perusahaan manufaktur tidak mempengaruhi pembayaran dividen/pembayaran
dividen pada perusahaan manufaktur. Implikasi riset ini yaitu memberikan saran ke perusahaan untuk merekrut
banyak anggota dewan untuk memaksa perusahaan lebih melindungi dan mengutamakan kepentingan pemegang
saham melalui pencairan kas dalam bentuk deviden, sehingga akan mampu menarik investor untuk berinvestasi.
Berkontribusi dengan menambah pengetahuan terkait riset mengenai hal-hal apa saja yang mendorong pembayaran
dividen kepada investor. Faktor-faktor tersebut meliputi keragaman gender dan ukuran anggota dewan perusahaan.

Kata Kunci: Dividend pay-out; Diversitas Jender; Ukuran Dewan

1. PENDAHULUAN

Latar Belakang

Pembagian dividen merupakan waktu yang paling ditunggu oleh para pemegang saham untuk
menerima haknya, akan tetapi tahun 2020 terjadinya pandemik virus berefek kepada hak dari
investor. Tahun 2020 di semua negara baik itu negara maju dan berkembang di dunai mengalami
goncangan ekonomi karena virus pandemik Covid-19. Kondisi pandemik tersebut membuat para
investor mengalami ketakutan tidak menerima hak mereka yaitu dividen. Namun, Pemerintah
Indonesia tidak tinggal diam menghadapi pandemi Covid-19, yaitu dengan memberikan insentif
ekonomi yang juga diarahkan ke sektor pasar modal, dengan memberikan penurunan tarif Pajak
Penghasilan (PPh) Badan dan pajak dividen (https://www.kominfo.go.id/, 2020). Dengan
pemberian stimulus pengurangan pajak dividen, diharapkan perusahaan akan terus memberikan
dividen kepada pemegang saham untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

Indonesia adalah negara berkembang di benua Asia memiliki ciri-ciri kurang memberikan
perlindungan terhadap hak-hak minoritas, besarnya jumlah kepemilikan saham oleh pemerintah,
dan juga ketidakpastian pasar sehingga mengakibatkan kebijakan sulit diestimasi mekanisme
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pendugaan pembayaran dividen di negara berkembang (Saeed & Sameer, 2017). Risiko terbesar
yang sering dihadapi manajemen di negara berkembang adalah perubahan ekonomi, aktivitas
pesaing, teknologi yang berubah, dan aturan hukum yang berubah (Thornton, 2015). Perubahan
ekonomi yang terjadi di Indonesia ditahun 2020 adalah terkena dampak pandemik virus Covid-
19 dimana perubahan ekonomi memaksa perusahaan menahan laba nya agar tidak diberikan
kepada investor dalam bentuk dividen.

Fauziah dan Probohudono (2018) dalam risetnya telah membuktikan perusahaan yang dapat
menghasilkan keuntungan besar cenderung menahan keuntungannya, dengan alasan jumlah
pengembalian dalam bentuk dividen lebih kecil dibandingkan dengan jumlah jika keuntungan
perusahaan di investasikan kembali di periode berikutnya. Hasil riset tersebut konsisten dengan
paham agency theory, dimana menurut agency theory bahwa manajer perusahaan memakai
sumber daya perusahaan yang memberikan keuntungan bagi dirinya sendiri, dibandingkan
menguntungkan investor (Jensen, 1986; Saeed & Sameer, 2017). Sehingga agency theory
menimbulkan masalah keagenan, dan salah satu cara menurunkan masalah keagenan adalah
dengan melakukan pembayaran dividen dengan jumlah yang lebih besar kepada investor
sehingga dapat mengurangui jumlah uang tunai yang dimiliki manajer. Firth, Gao, Shen, &
Zhang, 2016; Ben-Nasr, 2015). Hal ini menimbulkan tanya mengenai bagaimana anggota dewan
dapat dipengaruhi untuk membayar lebih banyak dividen kepada pemegang saham ketika
karakter mereka adalah menyimpan surplus kas untuk diinvestasikan. Salah satu cara yang
mungkin untuk menjawab pertanyaan ini adalah dengan memasukkan orang dengan
karakteristik, latar belakang pendidikan, dan keterlibatan yang berbeda sebagai anggota dewan
yang mungkin kompeten untuk mempengaruhi keputusan dewan, termasuk yang berkaitan
dengan dividen. Penelitian sebelumnya telah menggali bagaimana berbagai macam karakteristik
anggota dewan sebagai ukuran anggota dewan (Van Pelt, 2013), direktur independen
(Boumosleh & Cline, 2015), dualitas CEO (Sawicki, 2009), usia dan keterlibatan menjadi
anggota dewan (Custodio & Metzger, 2014) mempengaruhi kebijakan dividen. Meskipun
demikian, relatif sedikit bukti empiris tentang apakah komposisi gender dewan memengaruhi
pembayaran dividen.

Riset mengenai keragaman gender yang sudah dibuktikan beberapa peneliti menghasilkan hasil
yang berbeda seperti riset yang dibuktikan oleh Tahir et.al. (2020) bahwa anggota dewan
perempuan tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen di perusahaan non-keuangan
Malaysia. Hasil yang berbeda dibuktikan oleh (Byoun et al., 2016) bahwa anggota dewan
perempuan dapat memberikan dampak positif pada pembayaran dividen di perusahaan yang
terdaftar di database IRRC. Hasil riset yang sama dibuktikan oleh (Al-Rahahleh, 2017) di sebuah
perusahaan keuangan Yordania bahwa semakin banyak anggota dewan perempuan dapat
menyebabkan dampak positif pada pembayaran dividen. Sedangkan hasil penelitian dari (Saeed
& Sameer, 2017) membuktikan bahwa keberadaan perempuan dalam anggota dewan memiliki
pengaruh negatif terhadap perusahaan-perusahaan di India, China, dan Rusia. Mendukung hasil
penelitian Saeed & Sameer, hasil Duong et al. (2020) yang sampel penelitiannya adalah
perusahaan Vietnam, juga membuktikan bahwa lebih dari tiga anggota dewan perempuan dapat
menyebabkan dampak negatif pada pembayaran dividen.

Research gap yang terjadi yaitu beberapa hasil riset tidak menghasilkan hasil yang sama/
konsisten mengenai pengaruh keragaman perempuan pada anggota dewan terhadap dividend
payout.

Rumusan Masalah

Berdasarkan penjabaran isu-isu riset diatas, rumusan masalah yang diajukan sebagai berikut:

1. Apakah diversitas jender wanita anggota dewan berpengaruh positif terhadap dividend
payout?
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2. Apakah ukuran anggota dewan (board size) berpengaruh positif terhadap dividend payout?

2. METODE PENELITIAN
Desain dari riset berupa deskriptif dengan pendekatan kuantitatif karena menggunakan data
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang diperoleh dari Pojok Bursa FEB Universitas
Tarumanagara dan situs web Bursa Efek Indonesia. Riset ini memanfaatkan seluruh perusahaan
publik manufaktur tahun 2016-2019 sebagai populasi riset, dengan sampel riset adalah
perusahaan public tahun 2016-2019. Sampel riset yang ditentukan menggunaka teknik purposive
sampling, karena target sampel harus sesuai dengan Kriteria yang ditentukan.
Dibawah ini adalah beberapa kualifikasi dijadikan sampel penelitian, yaitu:

a) Tercatat di BEI secara berkesinambungan dalam periode 2016-2019.

b) Tidak rugi selama periode 2016-2019.

c) Laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah (simbol: IDR).

d) Membagikan dividen pada periode 2016-2019.

e) Perusahaan tidak melakukan merger

f) Tidak melakukan IPO pada periode 2016-2019.

g) Tidak mengalami delisting dari BEI pada periode 2016-2019
Dari hasil teknik purposive sampling diperoleh kesimpulan bahwa data penelitian terdiri dari 176
observasi.

Table 1. Operasional Variabel

Variabel Pengukuran

1. Dependent

Dividend payout Ratio (Tahir et al., 2020) Dividen tunai / Laba Bersih

2. Independent

Diversitas Jender Wanita (Tahir et al., 2020) Jumlah anggota dewan wanita/ Jumlah anggota

dewan

Ukuran dewan (Tahir et al., 2020) Jumlah Anggota Dewan

3.Control

Size di proksi kan dengan logaritma dari nilai
kapitalisasi perusahaan.

Likuiditas CR = Total Current Assets / Total Current
Liabilities

Profitabilitas ROE = Net Income / Total Equity

Model riset yang digunakan yaitu regresi data panel dengan persamaan sebagai berikut:
DPRt = ait + bJENDit + cBSit + dSIZEit + eCRit + fROEit + eit
Information:

DPR = Dividend Pay-out Ratio
JEND = Wanita

BS = Ukuran dewan

SIZE = Ukuran perusahaan

CR = Likuiditas

ROE = Profitabilitas

e = error
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3.  HASIL DAN PEMBAHASAN

Tujuan menganalisis data panel pada riset agar memahami bagaiamana pembiayaan
memperngaruhi nilai perusahaan, dengan periode riset tahun 2016-2019. Dibawah ini hasil
pengolahan data panel menggunakan model fixed effect yang menghasilkan persaman regresi
data panel sebagai berikut:

DPR = 0,35877009707 - 0,14591907842*JEND + 0,0149651504669*BS + 2,43532530016e-
07*SIZE + 0,00700629425952*CR - 0,183132296002*ROE

Tabel 2. Hasil Estimasi Model Penelitian

Variabel Koefisien t-statistik Probabilitas

C 0,325747 0,495610 0,6210
JEND -0,217960 -0,229814 0,8186
BS 0,018233 0,310865 0,0564
SIZE 2.38E-07 0,097667 0,9224
CR -0,003959 -0,217066 0,8285
ROE 0,033054 0,103422 0,0178
R-squared 0,325747 Mean dependent var 0,490813
Adjusted R-squared 0,152988 S.D. dependent var 0,625390
F-statistic 1,658515 Durbin-Watson stat 2,118108
Prob (F-statistic) 0,013421

Sumber: Output Eviews 10

Pada tabel hasil estimasi model peneitian di atas dari persamaan regresi data panel bahwa
koefisien konstanta sebesar 0,358770. Angka tersebut menggambarkan terdapat variabel
sistematis lain yang juga mempengaruhi pembayaran dividen, akan tetapi tidak masuk dalam
model. Koefisien dari variabel-variabel tersebut secara konglomerasi bernilai positif. Sebab
adanya beberapa variable yang tidak masuk dalam model, angka-angka sistematis tersebut
masuk ke dalam konstanta yang menyebabkan koefisien konstanta menjadi positif. Variabel-
variabel bebas dalam model riset yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan di terangkan
sebagai berikut:

H1: Diversitas jender berpengaruh positif terhadap dividend payout

Berdasarkan hasil uji regresi data panel terbukti memberikan hasil yang berbeda dengan
hipotesis yang diajukan yaitu diversitas jender anggota dewan tidak berpengaruh positif terhadap
pembayaran dividen kepada pemegang saham perusahaan manufaktur. Hasil riset ini menyokong
riset yang telah dibuktikan Tahir et al. (2020) yang membuktikan bahwa anggota dewan
perempuan tidak berpengaruh terhadap dividend payout di perusahaan non-keuangan Malaysia.
Hasil penelitian yang sama dibuktikan oleh (Saeed & Sameer, 2017) bahwa diversitas jender
pada anggota dewan tidak berpengaruh terhadap dividend payout di perusahaan publik Rusia.

H2: Ukuran dewan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen.

Berdasarkan hasil uji regresi data panel terbukti menerima H2 dengan nilai probabilitas
kurang dari taraf signifikansi 10% (0,0564), sehingga dapat dikatakan penelitian ini berpengaruh
positif ukuran dewan pada pembayaran dividen. Hasil riset ini menyokong hasil riset
(Subramaniam, R., et al., 2011; Uwalomwa et al., 2015) menemukan hubungan positif antara
ukuran dewan dan pembayaran dividen. Studi ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan
ukuran anggota dewan yang besar dan sampel penelitian adalah milik keluarga, perusahaan
dituntut untuk bertanggung jawab membayar lebih banyak dividen.
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Variabel Kontrol

Hasil regresi data panel antara variabel kontrol dan pembayaran dividen memberikan hasil yang
berbeda. Variabel kontrol yang terdiri dari ukuran perusahaan (size) dan likuiditas (rasio lancar)
tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen, sedangkan profitabilitas (ROE) berpengaruh
positif terhadap pembayaran dividen. Variabel kontrol ukuran perusahaan (size) tidak
berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen karena calon investor memahami bahwa
ukuran perusahaan tidak dapat dijadikan sebagai jaminan untuk membayar kewajibannya kepada
investor berupa dividen setiap tahunnya, karena keuntungan yang diperoleh dalam tahun
sebelumnya dapat digunakan kembali untuk menambah modal usaha (dikenal dengan laba
ditahan). Sehingga dapat mengurangi besarnya leverage (utang) dan bunga yang biasa digunakan
untuk menambah modal. Hal ini mendukung hasil penelitian Nuringsih (2005) dimana
perusahaan dengan aset besar jika melakukan ekspansi akan dibiayai dengan penambahan utang
atau saham. Karena perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen tidak terlalu
mempertimbangkan total asetnya. Selain itu, perusahaan dengan total aset yang kecil dapat
memberikan dividen dalam rasio yang tinggi. Sehingga ukuran perusahaan tidak berpengaruh
besar terhadap rasio pembayaran dividen (Sinabutar & Anggoro, 2015).

Variabel kontrol likuiditas dalam riset terbukti tidak berpengaruh terhadap pembayaran dividen
pada perusahaan manufaktur periode 2016-2019. Alasannya karena current ratio hanya
mengukur kapabilitas perusahaan untuk melunasi utang-utang jangka pendeknya (Sinabutar &
Anggoro, 2015); (Akbar, 2020). Variabel kontrol profitabilitas yang diukur dengan Return on
Equity (ROE) menyampaikan hasil yang berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen
perusahaan manufaktur. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian Madyoningrum (2019); Ara'Afi
(2020) yang mengatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur seberapa besar
keuntungan yang bisa diperoleh perusahaan sehingga jika perusahaan dapat meningkatkan
profitabilitasnya maka akan memberikan rasa aman bagi investor untuk menerima dividen secara
rutin setiap hari. tahun.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Riset ini menghasilkan kesimpulan yaitu: Pertama, Diversitas jender anggota dewan tidak
berpengaruh positif terhadap dividend payout bagi pemegang saham perusahaan manufaktur.
Pasalnya, proporsi persentase anggota dewan perempuan di perusahaan manufaktur rata-rata
kurang dari 30% sehingga tidak berdampak pada keputusan pembayaran dividen bagi investor.
Kedua, ukuran Dewan berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen. Alasannya karena riset
ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran anggota dewan yang besar dan sampel
penelitian adalah milik keluarga, perusahaan dituntut untuk bertanggung jawab membayar lebih
banyak dividen. Ketiga, variabel kontrol ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap
pembayaran dividen karena calon investor memahami bahwa ukuran perusahaan tidak dapat
dijadikan sebagai jaminan untuk membayar kewajibannya kepada investor berupa dividen setiap
tahun, karena keuntungan yang diperoleh dalam tahun sebelumnya dapat digunakan kembali
untuk menambah modal usaha (dikenal dengan laba ditahan). Sehingga dapat mengurangi
besarnya leverage (utang) dan bunga yang biasa digunakan untuk menambah modal. Keempat,
variabel kontrol likuiditas dalam penelitian terbukti tidak berpengaruh terhadap pembayaran
dividen pada perusahaan manufaktur periode 2016-2019. Alasannya, rasio lancar hanya untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya. Dan kelima,
variabel kontrol Profitabilitas dengan proksi Return on Equity (ROE) memberikan hasil yang
berdampak positif atas pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur. Profitabilitas adalah
rasio yang menghitung berapa besarnya laba yang dapat diperoleh perusahaan, sehingga apabila
perusahaan dapat meningkatkan profitabilitasnya maka akan memberikan rasa aman bagi
investor untuk menerima dividen secara rutin setiap tahunnya.
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Implikasi dari riset yaitu menyampaikan masukan untuk manajemen perusahaan sebaiknya
merekrut banyak anggota dewan untuk memaksa perusahaan lebih melindungi dan
mengutamakan kepentingan pemegang saham melalui pencairan kas dalam bentuk dividen,
sehingga akan dapat menarik investor untuk berinvestasi. Keterbatasan dari riset ini hanya
melibatkan perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian karena perusahaan tersebut
memiliki proporsi terbesar dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang pada
akhirnya hasil riset tidak bias.

Saran yang diberikan berdasarkan hasil riset untuk riset selanjutnya dapat mengambil sampel
penelitian non manufaktur seperti perbankan dan keuangan. Peneliti selanjutnya dapat mengganti
menambah variabel kontrol yang dapat mempengaruhi dividends payout/ pembayaran dividen
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