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Abstract: This study aims to determine the effect of ownership structure, board 

characteristics on dividend policy. The research sample is a manufacturing company listed 

on the Indonesia Stock Exchange for the 2016-2020 period. The independent variables are 

institutional ownership, ownership concentration, board of directors size, female board of 

directors ratio, independent board ratio, the dependent variable is dividend policy and the 

control variables are company age, firm size, financial leverage, return on assets (ROA). 

The number of samples in this study were 30 manufacturing companies using purposive 

sampling technique. Panel data regression shows that the size of the board of directors, the 

ratio of the board of directors has a positive effect on dividend policy, institutional 

ownership, ownership concentration, the ratio of independent boards has no effect on 

dividend policy. It is hoped that the research results will provide input for companies and 

investors to consider institutional ownership, concentration of ownership, size of the board 

of directors, the ratio of women's board of directors, and the ratio of independent boards 

because they have an influence on dividend policy. 

 

Keywords: ownership structure, board characteristic, and dividend policy. 

 

Abstrak: Penelitian bertujuan mengetahui pengaruh ownership structure, board 

characteristics terhadap kebijakan dividen. Sempel penelitian adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Variabel 

independennya ialah institutional ownership, ownership concentration, board size, female 

board ratio, independent board ratio, variabel dependennya yaitu kebijakan dividen dan 

variabel kontrolnya yaitu firm age, firm size, financial leverage, return on asset (ROA). 

Jumlah sempel dalam penelitian ini sebanyak 30 perusahaan manufaktur dengan teknik 

purposive sampling. Regresi data panel menunjukan hasil bahwa board size, female board 

ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen sedangkan institutional ownership, 

ownership concentration, independent board ratio tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Diharapkan hasil penelitian memberikan masukan bagi perusahaan dan investor 

agar dapat mempertimbangkan institutional ownership, ownership concentration, board 

size, female board ratio, independent board ratio karena memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

 

Kata kunci: ownership structure, board characteristic, dan kebijakan dividen. 
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PENDAHULUAN 
 

Secara umum, perusahaan didirikan untuk mencari laba. Tujuan utama perusahaan 

dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Saham banyak diminati, karena 

adanya return yang menarik. Upaya memotivasi pemegang saham untuk terus berinvestasi 

pada perusahaan dengan adanya dividend policy dan menerima imbalan atas investasi 

tersebut berupa dividen.  

Dividend policy cenderung berfokus pada pembagian keuntungan perusahaan secara 

keseluruhan atau menahan sebagian dari dirinya (Ahmad, 2017). dividend policy pada 

dasarnya pengembalian kepada semua pemegang saham secara proporsional dengan 

kepemilikan saham mereka (Benjamin et al., 2016). (Khan, 2021) menyatakan dividend 

policy dapat diukur dengan dividend payout ratio. Ratio ini membandingkan antara 

pembayaran dividen dengan laba bersih perusahaan. 

Ownership structure dapat mengontrol atas keputusan terkait dividend policy. 

Struktur yang dapat digunakan dalam mengontrol mekanisme dan pengawasan kepemilikan 

yaitu, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. 

Ownership structure dapat mempengaruhi dividend policy pada perusahaan, yang 

berpengaruh terhadap nilai dari perusahaan tersebut (Widiatmoko et al., 2020). 

Board characteristics sangat penting dalam perusahaan karena memiliki pengaruh 

langsung terhadap efisiensi keuangan (Kaur dan Vu, 2017). Board characteristics memiliki 

kepentingan terhadap modal perusahaan dan bertanggung jawab untuk mengelola 

kepentingan pemegang saham tanpa adanya diskriminasi atau mengurangi keanggotaan, 

serta mengasumsikan tugas manajemen. 

Domestic institutional ownership sebagai faktor penting yang menentukan 

pengembalian pasar saham, namun sebagian dampak dari domestic institutional ownership 

ada yang diabaikan (Natchimuthu dan Prakasam, 2018). Pemegang saham institutional 

biasanya berinvestasi di perusahaan yang cukup maju dengan membayar dividen yang 

tentunya lebih besar dan memberikan sinyal positif bagi pemegang saham, sehingga dapat 

dilihat bahwa adanya pertumbuhan dan aktivitas investasi didalam perusahaan tersebut 

(ABDİOĞLU, 2016). Maka terdapat pengaruh positif antara domestic institutional 

ownership terhadap dividend policy. 

Ownership concentration salah satu penentu dari tata kelola perusahaan. Manajer 

cenderung ikut serta untuk melaporkan korelasi positif antara kepemilikan dan 

kemungkinan kesulitan dalam keuangan, di mana dapat mendukung kepentingan pribadi 

mereka (Khan et al., 2017). Dengan adanya korelasi positif antara kepemilikan dalam nilai 

perusahaan yang mengakibatkan peningkatan dalam pembayaran dividen, sehingga 

menyamaratakan kepentingan pemegang saham minioritas (Godfrey, 2016). Dengan adanya 

ownership concentration yang rendah dan dividend policy yang buruk menyebabkan 

pembayaran dividen rendah, sebaliknya ownership concentration yang tinggi dan dividend 

policy yang baik menghasilkan pembayaran dividen yang lebih tinggi (Appel, 2015). Maka 

terdapat pengaruh positif antara ownership concentration terhadap dividen policy. 

Board size memainkan peran penting untuk memantau manajemen level atas yang 

berasal dari prespektif biaya. Board size tidak memiliki kesulitan untuk koordinasi dengan 

anggotanya (Al-Matari, 2020). Akan tetapi adanya pemantauan yang lemah membuat 
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kendali pada sumber daya perusahaan cenderung terbatas. Adanya pembagian dividen yang 

besar menghasilkan sinyal positif dan dapat mengurangi konflik pemantauan yang lemah 

dari manajemen level atas (Appel, 2015). Maka terdapat pengaruh positif antara Board size 

terhadap dividen policy.    

Female board member ratio meningkatkan pemantauan dan pembayaran pada 

dividen. Anggota dewan wanita cenderung independen, fleksibel, berfikir luas, kompeten 

dan koperatif. Dimana bisa mempengaruhi anggota dewan laki-laki untuk meningkatkan 

fungsi pemantauan agar mampu mengurangi hadirnya masalah, salah satunya pada 

keagenan (Byoun et al., 2016). Namun, banyaknya gender yang ada pada kelompok dewan 

dapat memaksilkan kewaspadaan dalam monitoring para anggota dewan. Dewan wanita 

cenderung berperilaku konservatif dengan mengambil lebih sedikit risiko dan 

menguranginya, sehingga dapat mengurangi risiko yang terjadi pada investasi dan 

pembiayaan  (Boubakri et al., 2013). Dengan melibatkan keragaman gender pada 

pembayaran dividen, maka terdapat pengaruh yang signifikan antara female board member 

ratio terhadap dividend policy. 

Independent board ratio memainkan peran penting dalam rencana perusahaan dan 

meminimalisir masalah keagenan antara manajemen dan pemegang saham. Independent 

board ratio mempunyai posisi yang tepat pada bagian teknis bagi perusahaan untuk 

pemantauan yang efektif, serta mempunyai keterkaitan yang kuat dengan kinerja perusahaan 

sehingga meningkatkan kemampuan pada perusahaan dalam pembayaran dividen (Tahir et 

al., 2020). Independent board ratio melakukan pengawasan dan bertanggung jawab 

terhadap keuntungan perusahaan keluarga dan mendorong pembayaran dividen yang tinggi. 

Independent board ratio dapat dihitung dari persentase jumlah dewan independen terhadap 

jumlah anggota yang ada dalam susunan dewan perusahaan. Maka terdapat pengaruh positif 

antara independent board ratio terhadap dividend policy.  

Dalam penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol yaitu firm age, firm size, 

financial leverage dan ROA berdasarkan hasil penelitian sebelumnya oleh (Khan, 2021) 

bahwa firm age, firm size, financial leverage dan ROA berpengaruh terhadap dividen payout 

ratio. 

 

KAJIAN TEORI 
 

Dividend Policy Menurut (Martha, 2018) adalah banyaknya pendapatan yang dapat 

dibayarkan untuk dividen maupun laba ditahan. Jadi, semakin tinggi dividen yang 

dikeluarkan semakin rendah laba ditahan. Sebaliknya semakin rendah dividen yang 

dikeluarkan semakin tinggi laba ditahan. Dividend policy dapat menyebabkan konflik 

kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham, karena pemegang saham lebih 

tertarik dengan perusahaan yang memberikan dividen (Putra, 2016). Sesuai pada teori bird-

in-the-hand yang menyatakan dividen mewakili pemegang saham sebagai peningkatan 

kekayaan akan mendorong harga saham naik, sementara pemegang saham lebih memilih 

pembayaran dividen yang besar daripada capital gain. dividend policy dapat diukur 

menggunakan dividend payout ratio (Khan, 2021). 
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Agency Teory menurut principal-agen dapat terjadi tanpa insentif dan pengendalian yang 

tepat (Jensen dan Mackling, 1976). Dividen berfungsi sebagai pengganti pelindung bagi 

pemilik saham minioritas, ketika perusahaan membutuhkan modal dari eksternal. 

Perusahaan yang memiliki prospek pertumbuhan serta peluang investasi yang baik, maka 

perusahaan cenderung menciptakan citra perusahaan dengan membayar dividen yang tinggi 

untuk meminimalisir masalah keagenan. Banyak faktor yang mendorong pemegang saham 

pengendali untuk membagikan kelebihan kas sebagai dividen kepada pemagang saham 

minioritas (Al-Matari, 2020). Terdapat beberapa variasi dalam pembayaran dividen. 

Menurut (Rajput dan Jhunjhunwala, 2019) bertanggapan dividen sebagai hasil dari tata 

kelola pada tingkat perusahaan internal yang lebih baik, sementara pada penelitian juga 

beranggapan bahwa dividen berfungsi sebagai pengganti ukuran tata kelola pada tingkat 

perusahaan yang rendah. 

 

Domestic Institutional Ownership menurut (Dhuhri dan Diantimala, 2018) adalah 

kepemilikan saham yang dimiliki langsung dari perusahaan itu sendiri. Domestic 

institutional ownership merupakan pemegang saham mayoritas, di mana memiliki 

keterkaitan terhadap pertumbuhan perusahaan dapat diukur dari presentase saham milik 

perusahaan itu sendiri (Dhuhri dan Diantimala, 2018). Sebagian besar domestic institutional 

ownership  berinvestasi di perusahaan dengan tingkat pembayaran dividen yang relatif 

tinggi (ABDİOĞLU, 2016), maka dari itu berdampak pada kebijakan dividen dan telah 

diselidiki di berbagai negara berkembang dengan argumen yang berlawanan (Bataineh, 

2021). 

 

Ownership Concentration merupakan salah satu yang penting dari tata kelola perusahaan. 

Literatur mengisyaratkan dampak dari ownership concentration pada kebijakan dividen 

(Khan, 2021). Ownership concentration merupakan pemegang saham yang kepemilikin 

lebih dari 5%. Semakin besar kepemilikan saham maka semakin terkonsentrasi untuk 

mengontrol kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan  (Al-Saidi dan Al-Shammari, 2015). 

 

Board Size merupakan jumlah dari anggota komisaris. Board size memiliki peran penting 

dalam pemantauan manajemen level atas dari perspektif biaya agensi, sehingga perusahaan 

pantas terbebas dari adanya konflik kepentingan dan tindasan pihak luar agar perusahaan 

mengambil keputusan dengan cara objektif (Buchdadi et al., 2019). Board size 

menghasilkan beragam keahlian dan spesialiasi dalam mekanisme pemantauan yang efektif 

(Thomas dan Howieson, 2014). 

 

Female Board Member Ratio menurut (Thornton, 2015) merupakan kehadiran satu orang 

atau lebih wanita yang berwaspada untuk menghadapi banyak risiko,  dan banyaknya faktor  

yang akan memperbesar risiko pada keuangan ibarat ketidakpastian pada pasar. Dengan 

proporsi wanita yang tinggi pengelolaan dalam keuangan dapat lebih unggul dan 

berpengaruh terhadap restatement laporan keuangan, maka wanita memiliki kecenderung 

dalam pengambilan keputusan keuangan yang dapat dengan rendahnya risiko (Ward dan 

Forker, 2017). 
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Independent Board Ratio merupakan anggota dewan independen dari persuhaaan itu 

sendiri dan berfungsi untuk menilai kinerja perusahaan secara keseleuruhan (Puspitasari dan 

Januarti, 2014). Independent board ratio memiliki peran pemantauan yang lebih baik dalam 

perusahaan, sehingga terciptanya hubungan serta keahlian perusahaan menjadi prestasi yang 

lebih baik (Al-Najjar, 2014). Tingginya independent board ratio akan lebih memantau 

manajemen secara aktif dan bertindak semaksimal mungkin untuk mencapai keuntungan 

pemegang saham (Budiman dan Helena, 2017). Keberadaan independent board ratio sangat 

penting dan menentukan dalam pengawasan terhadap jalannya perusahaan (Sari dan 

Marsono, 2013). 

 

Firm Age merupakan berapa lama suatu perusahaan mampu bersaing, bertahan, dan 

mengambil kesempatan didalam bisnisnya, sehingga dapat dihitung dengan mengambil 

jumlah tahun dari pendirian perusahaan sampai dengan tahun berjalan (Syafi’i, 2013). 

(Coad, 2018) mengatakan Firm age faktor kunci yang membentuk kinerja perusahan. Faktor 

penting dalam pertimbangan dalam memahami kinerja bisnis milik perempuan (Robb dan 

Watson, 2012). 

 

Financial Leverage merupakan faktor penting dalam menentukan risiko keuangan dan 

dapat memiliki efek pada dividen, pengaplikasian langsung dari financial leverage ialah 

perubahan pada presentase laba persaham (Mokhtar et al., 2013). Financial leverage dapat 

digunakan di luar pinjaman untuk membiayai operasional perusahaan agar dapat 

membayarkan dividen, namun manajer keuangan dapat memutuskan apakah perusahaan 

harus mendistribusikan semua atau sebagian keuntungannya dan menjadikan laba ditahan 

untuk menjaga keseimbangan perusahaan (Mworia, 2016). Financial leverage dapat 

dihitung dengan mengambil proporsi total utang terhadap total aset (Khan, 2021).  

 

Firm Size ialah alat ukur untuk mengukur besar atau kecilnya suatu perusahaan. Menurut 

(Odawo dan Ntoiti, 2015) perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan besar lebih banyak 

mendapatkan keuntungan, sehingga dapat membayarkan dividen pemegang saham. Namun 

menurut (Nazari et al., 2018) pengukuran pada total asset perusahaan tidak pengaruh 

signifikan terhadap pembayaran dividennya. Firm size merupakan salah satu faktor penentu 

yang berkontribusi besar pada pembayaran dividen, di mana perusahaan besar diharapkan 

dapat membayar dividen yang besar juga dan biasanya memiliki pemegang saham yang 

beragam (Mworia, 2016). 

 

Return on Assets merupakan rasio dengan tujuan umum untuk mengukur laba yang 

dihasilkan dengan investasi atas aset yang diperlukan untuk memperoleh laba (Siminica et 

al., 2012). (Ichsani dan Suhardi, 2015) menjelaskan bahwa Return on assets menunjukkan 

rasio pendapatan bersih yang dihasilkan dengan total aset selama periode waktu tertentu, 

dengan kata lain mengukur seberapa efisiensi perusahaan dalam mengelola asetnya untuk 

memperoleh laba dan mengukur seberapa lama investasi tersebut dapat memberikan return 

sesuai yang diharapkan. Return on asset juga menilai status keuangan perusahaan, kinerja, 

dan prospek pada masa depan (Duque-Grisales dan Aguilera-Caracuel, 2019). (Susetyo, 
2017) menyatakan bahwa semakin besar tingkat ROA dapat menunjukkan perusahaan 
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tersebut memiliki kinerja yang baik, karena tingkat return perusahaan yang semakin besar 

dapat mempengaruhi minat investor untuk menanamkan modalnya. 

 

Pengembangan Hipotesis  

Dampak dari pemegang saham institusional yang terdapat pada kebijakan dividen telah 

ditelusuri di berbagai pasar negara berkembang dengan pendapat yang tidak searah (Khan, 

2021). Menurut (ABDİOĞLU, 2016) domestic institutional ownership berhubungan positif 

terhadap terhadap dividend policy. Pemagang saham institusional tidak menelusuri 

ketentuan untuk pemantauan pengelolaannya, oleh karena itu pemagang saham lebih 

memilih berinvestasi di perusahaan yang cenderung membayar dividen tinggi, sehingga 

domestic institutional ownership memiliki dampak positif terhadap dividend policy (Khan, 

2021). (Jacob dan Lukose, 2018) juga menyatakan bahwa domestic institutional ownership 

memiliki dampak positif yang signifikan terhadap dividend policy secara keseluruhan, untuk 

membayar dividennya. Menurut (Al-Najjar dan Kilincarslan, 2016) domestic institutional 

ownership berpengaruh negatif terhadap dividend policy. Sehingga kami dapat 

mengembangkan hipotesis berikut:  

 

H1: Ada hubungan positif antara domestic institutional ownership dan dividend policy. 

 

Salah satu penentu pentingnya dari tata kelola perusahaan dalam literatur menyiratkan 

dampak negatif ke positif pada ownership concentration terhadap dividen policy yang 

mengakibatkan meningkatnya pembayaran dividen untuk menyamakan kepentingan 

pemegang saham minioritas, oleh karena itu menurut (Khan, 2021) ownership 

concentration memiliki hubungan positif terhadap dividend policy. Menurut (Mossadak et 

al., 2016) terdapat hubungan yang positif antara ownership concentration terhadap 

pembayaran dividen. Sehingga kami dapat mengembangkan hipotesis berikut: 

 

H2: Ada hubungan positif antara ownership concentration dan dividend policy. 

 

Dalam lingkup besar, board size rentan mengalami kesulitan untuk berkoordinasi antar 

anggota komisaris (Bataineh, 2021). Dalam board size yang kecil, komisaris memainkan 

peranan penting dalam memantau fungsi manajemen. Oleh karena itu board size yang besar 

dapat menunjukkan kelemahan pemantauan dibandingkan dengan ukuran yang kecil (Khan, 

2021). (Al-Najjar dan Kilincarslan, 2016) menyatakan besar kecilnya board size 

diperkirakan memiliki pemantauan yang rentan lemah. Mengisyaratkat bawah membayar 

dividen yang tinggi dapat menyampaikan sinyal positif dan tentunya mengurangi konflik 

untuk mekanisme pemantauan yang lemah. Menurut (Khan, 2021) terdapat hubungan 

positif board size terhadap dividend policy. Sehingga kami dapat mengembangkan hipotesis 

berikut: 

 

H3: Ada hubungan positif antara board size dan dividend policy.  
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Female board member ratio lebih menghindari risiko dan konservatif dalam membuat 

keputusan keuangan dan investasi dibandingkan dengan direktur pria (Boubakri et al., 

2013). Hubungan antara keragaman gender dengan dividend policy pada pasar yang sudah 

maju ialah positif dan signifikan  (Saeed dan Sameer, 2017). (Faccio et al., 2016) 

menganggap bahwa pilihan investasi dan pembiayaan kurang berisiko, serta adanya 

hubungan negatif antara female board member ratio terhadap ukuran dan jumlah 

pengambilalihan kepemilikan suatu perusahaan, akibatnya dividend policy cenderung lebih 

rendah. Sehingga kami dapat mengembangkan hipotesis berikut: 

 

H4: Ada hubungan yang signifikan secara statistik antara female board member ratio dan 

dividend policy. 

 

Independent board ratio melindungi pemegang saham minoritas dari pengambil alihan pada 

bisnis keluarga, melindungi kepentingan prinsipal, menyelaraskan kepentingan agen, serta 

dapat meningkatkan kemungkinan pembayaran dividen yang tinggi (Utama et al., 2017). 

Menurut (Kao et al., 2019) keterkaitan kinerja perusahaan dengan independent board ratio 

menunjukkan hubungan positif antara independent board ratio dengan dividend policy di 

perusahaan keluarga yang sudah terdaftar secara publik. Serta (Tahir et al., 2020) 

mengungkapkan bahwa independent board ratio akan meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam pembayaran dividen. Sehingga kami dapat mengembangkan hipotesis 

berikut:   

 

H5: Ada hubungan positif antara independent board ratio dan dividend policy. 

 

Variabel Independen     Variabel Dependen 
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METODOLOGI 
 

Penelitian dirancang menggunakan uji hipotesis dengan menguji pengaruh 

variabel independen yaitu institutional ownership, ownership concentration, board size, 

female board member ratio, dan independent board ratio terhadap terhadap dividend 

policy yang diwakili oleh dividend payout ratio (DPOR) dengan variabel kontrol yaitu 

firm age, financial leverage, firm size, dan return on asset (ROA). Data yang digunakan 

sekunder dan populasinya adalah perusahaan manufaktur terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id) dengan sampel 30 perusahaan selama periode 2016-2020. 

Metode penelitian menggunakan regresi berganda dengan software E-views versi 10. 

Penarikan sampel dengan metode purposive sampling, dan kriteria penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

 

Tabel 1. Penarikan Sampel 

 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 193 

Perusahan manufaktur yang tidak termasuk dalam sub sektor pilihan  (49) 

Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki laporan keuangan terkait variabel yang diuji coba (114) 

Jumlah sampel penelitian 30 

Total observasi 30 x 5 tahun 150 

Sumber: Hasil pengelolaan penelitian (2021) 

 

 

Tabel 2. Pengukuran Variabel 

 
Variabel Kode Pengukuran 

Dependen   

Devidend Payout Ratio DPOR 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 𝑋 100% 

Independen   

Institutional Ownership InstOwn % Domestic Institutional Ownership 

Concentrated Ownership ConcentOwn % Shares Owned by Closely-Held Owners 

Board Size  BrdSize ∑Board Members 

Gender Diversity FemBrd 𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠
  

Board Independence IndDir 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑀𝑒𝑚𝑏𝑒𝑟𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑀𝑒𝑚𝑏𝑒𝑟𝑠
 

Kontrol   

Firm Age FirmAge Ln Total Assets 

http://www.idx.co.id/
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Financial Leverage Lev 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Firm Size FSize Lagged total assets 

Return on Assets ROA 𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

 

Model ini dapat disebut dengan analisis linear berganda dimana untuk mengetahui 

variabel independen yaitu domestic institutional ownership, ownership concentration, 

board Size, female board member ratio, dan independent board ratio terhadap dividend 

policy yang dapat diukur dengan dividend payout ratio (DPOR). Didalam penelitian ini 

menggunakan model regresi linear berganda sebagai berikut: 

 

DPORi,t = α + β1 InstOwni,t-1 + β2 ConcentOwni,t-1 + β3 BrdSizei,t-1 + β4 FemBrdi,t-

1 + β5 IndDiri,t-1+ β6 FirmAgei,t-1+ β7Levi,t-1 + β8 Fsizei,t-1+ β9 ROAi,t-1 + ∑ 𝛽 𝑁
𝐽=1 J 

INDUSTRYj,i,t + Ei,t-1 ……….......................………………………………………. (1) 

 

Keterangan: 

DPORi,t      : Dividend payout ratio  

β      : Beta 

InstOwni,t-1     : Domestic institutional 

     ownership 

ConcentOwni,t-1: Ownership concentration 

BrdSizei,t-1     : Board size 

FemBrdi,t-1     : Female board member ratio 

IndDiri,t-1     : Independent board ratio 

FirmAgei,t-1     : Firm age 

Levi,t-1        : Financial leverage 

Fsizei,t-1      : Firm size 

ROAi,t-1     : Return on assets  

Ei,t-1      : Standar error 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Objek dari penelitian menggunakan perusahaan  manufaktur terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dalam periode tahun 2016-2020. Sampel yang diambil pada penelitian 

menggunakan purposive sampling, dimana penarikan sampel sesuai kriteria tertentu. 

Sampel yang memenuhi kriteria berjumlah 30 perusahaan manufaktur selama 5 (lima) 

tahun, sehingga menjadi 150 data observasi yang di mana jumlah sampel yang diteliti. 

Pengolahan data dengan menggunakan data sekunder, di mana perolehan sumber 

data secara tidak langsung melalui media perantara (dicatat dan diperoleh oleh pihak lain). 

Penelitian ini menganalisis pengaruh institutional ownership, ownership concentration, 
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board size, female board membership, dan independent board terhadap dividend policy 

pada perusahaan manufaktur. 

 

Tabel 3. Hasil Analisis Statistika Deskriptif 

 
Variabel N Mean Maximum Minimum Standar Deviasi 

DPOR 150 0.4429  1.643596  0.000000  0.367510 

DIO 150  0.454838  1.000000  0.019100 0.341402 

OC 150  0.795785  1.000000  0.453400  0.149505 

BS 150  2.608696  6.000000  1.000000  1.197187 

FMBR 150  0.395217  3.000000  0.000000  0.577662 

IBR 150  0.759855  2.000000  0.000000  0.340421 

FA 150  21.60870  39.00000  1.000000 10.97741 

FL 150 0.390948 0.759559 0.076894  0.160425 

FS 150 23.61879 30.61557 14.63751 5.759484 

ROA 150 0.13783 0.92505  0.009276 0.134372 

Sumber: Output regresi data panel Eviews 10 

  

Dari Tabel 3 menunjukan bahwa nilai mean tertinggi pada firm age, nilai maximum 

tertinggi pada firm age, nilai minimum terendah pada dividend payout ratio, female board 

member ratio, dan independent board ratio, dan nilai standar deviasi tertinggi pada firm 

age. 

Terdapat tiga (3) model panel pada regresi data panel yaitu terdiri dari Common 

Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Menentukan model yang tepat dan terbaik untuk 

hasil interprestasi, dari itu diperlukan dua(2) tahap pengujian yaitu dengan Chow Test dan 

Hausman Test.  

 

Tabel 4. Hasil Uji Chow Test 

 
Chow Test 

Effects Test Model Prob. Hyphothesis Conclusion 

Cross-Section Chi-Square Model 1 0.0000 Ha Diterima Fixed Effects Model 

Sumber: Output regresi data panel E-views 10 

 

Tabel 4. menjelaskan bahwa nilai Prob. Cross-Section Chi-Square model 1 sebesar 

0.0000 < 0.05, sehingga Ha Diterima. Disimpulkan bahwa model terbaik menggunakan 

Fixed Effects Model. Karena Fixed Effects Model, maka dilanjutkan dengan Hausman Test. 

 

 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

 
Hausman Test 

Effects Test Model Prob. Hyphothesis Conclusion 

Cross-Section Random Model 1 0.3785 Ha Ditolak Random Effects Model 

Sumber: Output regresi data panel E-views 10 
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Tabel 5. menjelaskan bahwa nilai dari Prob. Cross-Section Random model 1 sebesar 

0.3785 > 0.05, sehingga Ha Ditolak. Disimpulkan bahwa model terbaik menggunakan 

Random Effects Model. Selanjutnya adalah pengujian LM Test. 

 

 

Tabel 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 
LM Test 

Effects Test Model Prob. Hyphothesis Conclusion 

Breusch-Pagan Cross-

Section One-Sided 

Model 1 0.0000 Ha Diterima Random Effects Model 

Sumber: Output regresi data panel E-views 10 

 

Tabel 6. menjelaskan bahwa nilai dari Prob. Breusch-Pagan Cross-Section One-Sided 

model 1 sebesar 0.0000 < 0.05, sehingga Ha Diterima. Disimpulkan bahwa model terbaik 

adalah Random Effects Model. 

 

Tabel 7. Hasil Uji F 

 
Simultant Test (F-Test) 

Effects Test Model Prob. Hyphothesis Conclusion 

Prob. (F-Statistic) Model 1 0.0016 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

Sumber: Output regresi data panel E-views 10 

 

Tabel 7. menjelaskan nilai dari Prob (F-Statistic) pada model 1 sebesar 0.0016 < 0.05, 

sehingga Ha Diterima. Disimpulkan bahwa secara serentak seluruh variabel independen 

yaitu domestic institutional ownership, ownership concentration, board size, female board 

member ratio, dan independent board ratio berpengaruh signifikan terhadap dividend policy 

sehingga model regresi dapat digunakan dalam penelitian. 

 

Tabel 8. Hasil Uji Goodness of Fit (Adjusted R Square) 

 
Koefisien Determinasi 

Testing Model Value 

Adjusted R-Squared Model 1 0.150599 

Sumber: Output regresi data panel E-views 10 

 

Tabel 8. menghasilkan nilai Adjusted 𝑅2 dividend policy yaitu 0.150599. Variabel 

independen yaitu domestic institutional ownership, ownership concentration, board size, 

female board member ratio, dan independent board ratio dapat memaparkan variasi dari 

dividend policy sebesar 15.05%, dan sisanya yaitu sebesar 84.95% yang menjelaskan 

dividend payout ratio (DPOR) dipengaruhi faktor lain yang tidak termasuk didalam model. 

Sehingga memiliki hubungan sangat kuat antara domestic institutional ownership, 

ownership concentration board size, female board member ratio, dan independent board 

ratio terhadap dividend policy. 
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Tabel 9. Hasil Uji T Regresi DPOR 

 
Model 1 

Fixed Effects Model 

Variabel Dependent: Dividend Payout Ratio 

Variables Coefficient Prob. Hyphotesis Conclusion 

C -0.825836 0.2828   

DIO 0.174411 0.2858 Ha Ditolak Tidak Berpengaruh 

OC 0.721679 0.0120 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

BS 0.124005 0.0011 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

FMBR 0.095602 0.0245 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

IBR 0.173686 0.1301 Ha Ditolak Tidak Berpengaruh 

FA 0.004889 0.0084 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

FL 0.339074 0.0003 Ha Diterima Berpengaruh Signifikan 

FS -0.006889 0.6752 Ha Ditolak Tidak Berpengaruh 

ROA 0.336355 0.1045 Ha Ditolak Tidak Berpengaruh 

Sumber: Output regresi data panel Eviews 10 

 

Analisis regresi berganda dalam penelitian memiliki tujuan untuk mengetahui 

pengaruh ownership structure dan board characteristics yang diukur dengan domestic 

institutional ownership, ownership concentration, board size, female board member ratio, 

dan independent board ratio terhadap dividend payout ratio. Dengan persamaan regresi 

berganda dalam penelitian adalah sebagai berikut:  

 

DPOR: -0.113504 - 0.003327 InstOwni,t-1 + 0.258081 ConcentOwni,t-1 + 0.137182 

BrdSizei,t-1 + 0.117650 FemBrdi,t-1 + 0.177455 IndDiri,t-1+ 0.002773 FirmAgei,t-1 -

0.083822 Levi,t-1 -0.010112 Fsizei,t-1+ 0.334505 ROAi,t-1…………………..… (2) 

 

DISKUSI 

 

Domestic Institutional Ownership. Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa penelitian ini 

tidak memiliki pengaruh positif antara domestic institutional ownership dan dividend policy 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Karena dividend policy tidak ditentukan oleh 

besar kecilnya domestic institutional ownership. Penelitian ini tidak sesuai dengan 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Khan, 2021) dan (ABDİOĞLU, 2016) 

menyatakan terdapat pengaruh positif antara domestic institutional ownership dan dividend 

policy. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Jacob & Jijo Lukose, 2018) menyatakan 

bahwa domestic institutional ownership memiliki pengaruh positif yang sifnifikan terhadap 

dividend policy, dalam pembayaran dividen. Namun, penelitian ini sama dengan penelitian 

yang telah dilakukan oleh (Dhuhri dan Diantimala, 2018) dan (Al-Najjar dan Kilincarslan, 

2016) menunjukkan domestic institutional ownership berpengaruh negatif terhadap 

dividend policy. Simbol negatif di koefisien hipotesis ini menunjukkan bahwa peningkatan 

domestic institutional ownership akan diikuti dengan penurunan dividend policy. 

 

Ownership Concentration. Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa penelitian ini memiliki 

pengaruh positif antara ownership concentration dan dividend policy pada perusahaan 



           Nurwanti, Hendrian, Nabila, Lestari: Ownership Structure, Board … 

 

 

 

 
Jurnal Ekonomi/Volume XXVII, No. 01 Maret 2022: 16-33 

DOI: http://dx.doi.org/10.24912/je.v27i1.848 
28 

manufaktur di Indonesia. Dikarenakan dividend policy ditentukan dari besar kecilnya 

ownership concentration. Penelitian ini sama dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

(Khan, 2021) dan (Mossadak et al., 2016) menyatakan ownership concentration 

berpengaruh positif terhadap dividend policy. Namun, tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Buchdadi et al., 2019) menunjukkan ownership concentration berpengaruh 

positif terhadap dividend policy.  

 

Board Size. Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa penelitian ini memiliki pengaruh positif 

antara board size dan dividend policy pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal ini 

menjelaskan peningkatan board size mempengaruhi pembayaran dividen. Penelitian ini 

sama dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Khan, 2021), (Bataineh, 2021), dan (Al-

Najjar dan Kilincarslan, 2016) menyatakan board size berpengaruh positif terhadap 

dividend policy. Namun, penelitian ini tidak sama dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh (Buchdadi et al., 2019) menunjukkan board size berpengaruh negatif terhadap dividend 

policy. 

 

Female Board Member Ratio. Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa penelitian ini 

memiliki pengaruh positif antara female board member ratio dan dividend policy pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal ini menjelaskan bahwa peningkatan female board 

member ratio mempengaruhi tingkat pembayaran dividen. Penelitian ini sejalan dengan  (A. 

Khan, 2021) menyatakan female board member ratio berpengaruh positif terhadap dividend 

policy. Hasil ini diperkuat dengan penelitian oleh (Saeed dan Sameer, 2017) menyatakan 

female board member ratio berpengaruh positif terhadap dividend policy. Namun, penelitian 

ini tidak sama dengan (Faccio et al., 2016) menunjukan female board member ratio 

berpengaruh negatif terhadap dividend policy. 

 

Independent Board Ratio. Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa penelitian ini memiliki 

pengaruh positif antara independent board ratio dan dividend policy pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Hal ini di karenakan dividend policy tidak ditentukan dari besar 

kecilnya independent board ratio. Penelitian ini tidak sesuai yang telah dilakukan oleh (A. 

Khan, 2021) menyatakan independent board ratio berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. 

 

KESIMPULAN 
 

Kesimpulan hasil penelitian ini adalah: (1)Domestic institutional ownership tidak memiliki 

pengaruh terhadap dividend policy yang diproksikan dividend payout ratio (DPOR). (2) 

Ownership concentraction memiliki pengaruh terhadap dividend policy yang diproksikan 

dividend payout ratio (DPOR). (3) Board size memiliki pengaruh terhadap dividend policy 

yang diproksikan dividend payout ratio (DPOR). (4) Female member board ratio memiliki 

pengaruh terhadap dividend policy yang diproksikan dividend payout ratio (DPOR). (5) 

Independent board ratio tidak memiliki pengaruh terhadap dividend policy yang 

diproksikan dividend payout ratio (DPOR). 
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Saran. Bedasarkan kesimpulan yang di uraikan sebelumnya, maka adanya saran diberikan 

adalah: (1) Diharapkan penelitian berikutnya dapat menggunkan variabel lain untuk 

mengukur dividend policy seperti dividend yield dan dividend payout dummy.(2) Sampel 

yang digunakan diperluas, bukan hanya perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dan dapat menggunakan objek penelitian yang berbeda seperti 

perbankan. Sehingga dapat membandingkan hasil yang berbeda dengan kesimpulan 

penelitian yang lebih luas. (3) Penelitian diharapkan tidak hanya selama lima tahun pada 

periode 2016-2020 dan sampel digunakan pada penelitian selanjutnya lebih banyak agar 

diperoleh hasil yang akurat. Sehingga dapat lebih melihat kondisi harga pasar saham pada 

tahun berikutnya dan melihat perilaku investor terkait dari kinerja keuangan perusahaan. 

  

Implikasi Manajerial. Bedasarkan penelitian yang telah diperoleh, maka menghasilkan 

domestic institutional ownership dan independent board ratio tidak berpengaruh, namun 

ownership concentraction, board size dan female member board ratio berpengaruh terhadap 

dividend policy. Sedangkan variabel domestic institutional ownership, ownerhip 

concentraction, board size, female member board ratio, dan independent board ratio yang 

memiliki pengaruh terhadap perusahaan manufaktur yang telah terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2016-2020, sehingga implikasi manajerial penelitian ini adalah: 

 

Bagi Perusahaan. Manajer perlu meningkatkan faktor ownership concentraction, board size 

dan female member board ratio karena berpengaruh positif dalam menetapkan dividend 

policy, hal tersebut menunjukkan oleh adanya hubungan terhadap dividend payout ratio 

(DPR) sebagai pengukuran dari dividend policy. Kemudian dalam mengelola dividend 

policy sebaiknya para manajer harus memperhatikan domestic institutional ownership dan 

independent board ratio terhadap lamanya dividend policy. Selain itu, sebaiknya para 

manajer memperhatikan dengan semakin besar dividen yang dikeluarkan semakin rendah 

laba ditahan dan sebaliknya semakin rendah dividen yang dikeluarkan semakin tinggi laba 

ditahan. Dan sebaiknya manajer juga meminimalisir persediaan dan piutang perusahaan 

yang sewajarnya sehingga dapat memperoleh laba yang tinggi. 

 

Bagi Investor. Sebelum berinvestasi di sebuah perusahaan, sebaiknya investor melakukan 

analisis fundamental menggunakan data pada laporan keuangan perusahaan tersebut. 

Investor juga memperhatikan perserdiaan dan piutang pada perusahaan yang diinvestasikan. 

Sebaiknya investor berinvestasi pada yang nantinya akan diinvestasikan. Investor sebaiknya 

memilih jumlah persedian dan piutang yang lebih kecil untuk berinvestasi karena akan 

memberikan laba yang maksimal. 

 

Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan penilitian ini diantaranya: (1) Perusahaan yang diteliti ialah perusahaan yang 

bergerak dalam manufaktur saja. (2) Keterbatasan waktu penelitian hanya 5 tahun, pada 

periode 2016-2020. (3) Keterbatasan variabel yang digunakan dalam mempengaruhi 
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dividend policy terbatas hanya domestic institutional ownership, ownership concentration, 

board size, female member ratio, dan independent board ratio 
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