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ABSTRACT 
This study aims to analyze the influence of ownership structure and board characteristics on dividend 

policy in companies listed in the Kompas 100 index during the 2018–2024 period with free cash flow 

and investment efficiency as moderation variable. The findings reveal that family ownership, 

institutional domestic ownership, ownership concentration, foreign ownership, managerial ownership, 

and the presence of independent commissioners have no significant impact on dividend policy. 

Conversely, board size and CEO duality show a positive and significant influence, while the presence of 

female directors has a negative and significant impact on dividend policy. Furthermore, the three tested 

moderating variables free cash flow and investment efficiency did not show significant effects in 

moderating the relationships between ownership structure or board characteristics and dividend 

policy.This study is limited by its long observation period, which spans pre-COVID, during the 

pandemic, and post-COVID recovery phases, leading to diverse dividend distribution patterns. 

Additionally, the use of moderating variables is still limited. Future researchers are encouraged to 

examine a more diverse set of companies and explore additional moderating variables to provide deeper 

insights. The managerial implications highlight the importance of board characteristics in maintaining 

long-term strategic stability while emphasizing the need for transparent and accountable reporting. For 

investors, the result can be used as a consideration in evaluating the company’s performance by paying 

attention to its development so that it grows into an increasingly larger company  

Keywords: Ownership Structure, Board Characteristics, Dividend Policy. 

 

 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan dan karakteristik dewan 

direksi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam indeks Kompas 100 periode 

2018–2024 dengan menggunakan arus kas dan investasi efisiensi sebagai variabel moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional domestik, kepemilikan 

konsentrasi, kepemilikan asing, kepemilikan manajerial, serta keberadaan komisaris independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, ukuran dewan dan CEO dualitas 

memiliki pengaruh positif dan signifikan, sementara keberadaan direksi perempuan justru menunjukkan 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Selain itu, ketiga variabel moderasi yang 

diuji arus kas bebas dan efisiensi investasi tidak menunjukkan signifikansi dalam memoderasi hubungan 

antara kepemilikan dan karakteristik direksi terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini memiliki 

keterbatasan rentang waktu yang panjang, mencakup masa pra-COVID, selama pandemi, hingga masa 

pemulihan, yang memengaruhi konsistensi pembagian dividen perusahaan. Selain itu, penggunaan 

variabel moderasi masih terbatas. Peneliti selanjutnya disarankan untuk mengeksplorasi variabel dan 

populasi yang lebih beragam serta mengembangkan pendekatan moderasi lainnya. Implikasi manajerial 

dari hasil ini menunjukkan pentingnya peran dewan dalam menjaga keseimbangan strategi jangka 

panjang serta perlunya transparansi data oleh perusahaan demi melindungi investor. Bagi investor, hasil 
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ini dapat dijadikan pertimbangan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dengan memperhatikan 

perkembangan perusahaan sehingga tumbuh menjadi perusahaan yang semakin besar.  

Kata kunci: Struktur Kepemilikan, Karakteristik Dewan, Kebijakan Dividen. 

 

 

PENDAHULUAN 
Pada tahun 2020 banyak Emiten yang meraih laba tahun 2020, tetapi beberapa memilih tidak 

membagikan dividen dan sebagian membagikannya. Dalam Aziz (2021) perusahaan yang memiliki laba 

dan arus kas yang baik, namun tidak membayar dividen adalah suatu pelecehan pada pemegang saham 

ritel (publik). Emiten tersebut layaknya perusahaan keluarga, termasuk apabila saham beredar dengan 

jumlah sedikit dipasaran. Sehingga pemegang saham terbesar atau pengendali sangat dominan. 

Penentuan jabatan direksi sampai anak perusahaan pun diisi oleh keluarga. Sehingga dana perusahaan 

telah habis di gunakan untuk membayar gaji direksi beserta tunjangan, dan bonus serta fasilitas lain. 

Sehingga Perusahaan tidak memiliki dana yang cukup untuk membagikan dividen.  

Sedangkan pada tahun 2023 PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) kembali tidak membagikan 

dividen karena berbagai faktor. Pihak Manajemen mengungkapkan meningkatnya tantangan pada masa 

pandemi dalam perusahaan properti sehingga membutuhkan kas yang terjaga untuk bertahan. Sedangkan 

pada tahun 2023 ini terdapat tahun politik yang telah dimulai, manajemen kembali mengungkapkan 

ketersediaan dana menjadi faktor dalam perusahaan membagikan dividen, tetapi kebutuhan capex lebih 

di prioritaskan dalam pengembangan. Kendati laba bersih melonjak 80.42% dibanding periode 

sebelumnya (Natalia, 2023).  

Pembayaran dividen yang mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham, peluang reinvestasi, 

tingkat pertumbuhan saat ini dan masa depan, konflik keagenan, biaya, efek klien, dan sebagainya 

dianggap sebagai salah satu keputusan penting dalam suatu perusahaan. Keputusan ini menarik bagi 

para manajer perusahaan, yang menganggap pembayaran dividen sebagai indikator positif dari aktivitas 

mereka, pemegang saham, dan calon investor yang menganggap dividen sebagai indikator hasil 

investasi, serta kreditor yang berusaha melindungi kepentingan mereka terhadap pemegang saham 

(Aleknevičienė & Vilimaitė, 2023). Namun, terdapat dilema utama bagi perusahaan yang ingin 

mendistribusikan pendapatan sebagai dividen sekaligus mempertahankan dana untuk mendukung 

pertumbuhan jangka panjang (Boshnak, 2023).  Dampak pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan 

telah banyak diakui dalam bidang teori pasar tidak sempurna, yang mengambil gagasan dari teori sinyal 

arus kas dan hipotesis kandungan informasi dividen  (Bhattacharya, 1979; John & Williams, 1985; 

Miller & Modigliani, 1961; Miller & Rock, 1985). Oleh karena itu, kebijakan dividen merupakan suatu 

upaya keseimbangan yang penuh tantangan bagi manajemen untuk menjalankan kepentingan terbaik 

pemegang saham guna mempertahankan kepercayaan mereka sekaligus memastikan pendapatan 

investasi dan pertumbuhan perusahaan (Boshnak, 2023).  

Struktur kepemilikan menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi pembayaran dividen 

dalam sebuah perusahaan (Aleknevičienė & Vilimaitė, 2023). Dalam perusahaan modern, kepemilikan 

dan kontrol seringkali dipisahkan dan hal ini menciptakan kondisi untuk perbedaan kepentingan antara 

manajer perusahaan dan pemegang saham atau antara pemegang saham mayoritas dan minoritas 

(Aleknevičienė & Vilimaitė, 2023). Khan (2022) dalam penelitian mendapatkan hasil bahwa 

kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional dan kepemilikan konsentrasi memiliki pengaruh positif 

terhadap kebijakan deviden. Sedangkan beberapa penelitian menemukan hubungan negatif antara 

kepemilikan keluarga dan pembayaran dividen (Al- Qahtani & Ajina, 2017; Reyna, 2017; Wei et al., 

2011). Sedangkan Aleknevičienė & Vilimaitė (2023), Berezinets et al. 2017, Hasan et al. (2023), 

Kanojia & Bhatia (2022) dan Widiari & Putra (2017) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Beberapa penelitian 

menghasilkan hubungan negatif anatara kepemilikan konsentrasi dengan kebijakan dividen (Khan, 2006; 
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Shahid, 2016; Shleifer & Vishny, 1997). Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Hasan et al. 

(2023) dikemukakan bahwa kepemilikan asing memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen serta kepemilikan manajerial pada kebijakan dividen dalam penelitian  

(Alabdullah, 2018; Aleknevičienė & Vilimaitė, 2023) ditemukan berpengaruh positif.   

Dewan direksi sebuah perusahaan mempengaruhi berbagai keputusan tentang pengelolaan 

perusahaan dan memiliki wewenang pengawasan dan pengambilan keputusan yang luas sebagai 

hasilnya (Thompson & Manu, 2020). Tujuan, rencana, dan kebijakan strategis perusahaan disetujui oleh 

dewan perusahaan, dan urusan korporatnya diarahkan olehnya (Boshnak, 2023). Dalam penelitian Khan 

(2022) mendapatkan hasil bahwa ukuran dewan berpengaruh positif dan signifikan terhedap kebijakan 

deviden, anggota dewan direksi perempuan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

kebijakan deviden, anggota dewan independen berpengaruh negatif dan tidak signifikan serta CEO 

duality berhubungan negatif dan signifikan dengan kebijakan deviden. Sedangkan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Shahid (2016) ditemukan bahwa Board Size, Board Independend dan Managerial 

Ownership memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Berbeda dengan hasil penelitian yang 

di lakukan oleh Tahir et al. (2020) bahwa Board Independence dan CEO Duality terdapat hubungan 

negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Penentuan arus kas bebas dianggap andal karena mencakup laporan arus kas yang menggambarkan 

nilai perusahaan secara akurat (Naibaho & Naurah, 2023). Perusahaan dengan arus kas bebas tinggi 

dapat menghambat masalah keagenan karena perusahaan dengan arus kas bebas tinggi cenderung 

membagikan dividen besar kepada pemegang saham. Hal ini dimaksudkan agar arus kas bebas yang ada 

tidak hanya digunakan untuk proyek yang menguntungkan (Rochmah & Ardianto, 2020). Dalam study 

Husaini et al. 2022 ditemukan bahwa Free Cash Flow tidak memiliki signifikan dalam memoderasi 

Managerial Ownership terhadap Dividend Policy serta Institutional Ownership terhadap Dividend 

Policy. Investment Efficiency tidak berpengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan Gender 

Diversity terhadap Dividend Policy.  

Namun demikian, perbedaan penelitian dengan sebelumnya dengan menambahkan pengukuran 

kepemilikan managerial dan kepemilikan asing pada variabel struktur kepemilikan serta arus kas bebas 

dan efisiensi investasi sebagai variabel moderasi. Selain itu, populasi dan sampel berbeda yaitu dengan 

menggunakan indeks Kompas 100 dari tahun 2018 - 2024. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

variasi yang beragam serta untuk variabel moderasi masih sangat jarang di teliti bersama dengan 

variabel yang lain, sehingga peneliti tertarik untuk menguji kembali variabel tersebut. Kontribusi 

diberikan pada pengembangan teoritis dan empiris dalam menanggapi  inkonsistensi hasil penelitian 

mengenai kebijakan dividen. Bukti juga diberikan tentang pengaruh perilaku pengambilan keputusan 

dalam menciptakan nilai tambah bagi perusahaan melalui kebijakan mereka, terutama untuk Indonesia 

yang unik dalam pasar modalnya. Terakhir, kontribusi diberikan pada pengembangan pengukuran proksi 

dari arus kas bebas dan investasi efisiensi yang dilakukan.  

 

METODE 
Untuk mengetahui dan melihat sebab akibat antara dua atau lebih variabel, dapat menggunakan 

kausal. Dalam riset ini menggunakan metode kuantitatif sehingga dibutuhkan pengukuran atau proksi 

dari setiap variabel. Variabel independen terdiri dari Struktur Kepemilikan yang dihitung menggunakan 

proposi saham beredar total perusahaan yang di miliki oleh anggota keluarga, proporsi saham beredar 

total perusahaan yang di miliki oleh investor institusional domestik, proporsi saham beredar total 

perusahaan yang di miliki oleh pemilik yang memiliki kepemilikan signifikan, proporsi saham yang 

dimiliki oleh direksi, proporsi saham beredar total perusahaan yang dimiliki asing, Board Characterictic 

yang di hitung dengan Ukuran Dewan, Direksi Perempuan, Komisaris Independen dan CEO Dualitas. 

Sedangkan variabel dependen yakni kebijakan dividen yang dihitungkannya mempergunakan Dividend 

Payout Ratio (DPR). Serta moderasi Arus Kas Bebas yang diukur dengan arus kas operasi dikurangi 
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Capital Expenditures serta Investasi Efisiensi yang datanya di ambil dalam annual report.   

 Data yang didapatkan berasal dari perusahaan yang tergabung dalam index Kompas 100 tahun 

2018-2024. Data rasio berasal dari laporan keuangan perusahaan tahunan (financial report), dengan 

metode pengambilan data menggunakan data sekunder. Penelitian ini dilakukan sejak Mei 2024 sampai 

Mei 2025. Populasi penelitian ini menggunakan Perusahaan yang tergabung dalam Kompas 100 tahun 

2018 - 2024 berjumlah 100 perusahaan. Terdapat dua jenis metode sampling yaitu probability sampling 

dan nonprobability sampling (Sugiyono, 2007). Selanjutnya, dipilih menggunakan teknik Purposive 

Sampling karena tidak semua populasi dapat dijadikan sampel. Setelah pengolahan data, sampel yang 

diperoleh adalah 13 perusahaan atau 91 data dalam 7 tahun. Kriteria yang memenuhi sampel adalah 

perusahaan yang termasuk ke dalam index Kompas 100 tahun 2018-2024 yang laporan keuangannya 

telah di audit dalam dan memiliki data keuangan lengkap terkait variabel yang diteliti.   

Riset ini menggunakan model persamaan Moderated Regressions Analysis (MRA) sebagai berikut:  

Model 3 Y = α+β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+β5X5+ β6X6+ β7X7+ β8X8+ β9X9+ β10X2Z1+ 

β11X5Z1+ β12X7Z2+e  

Keterangan:   

Y   = Kebijakan Dividen  

α   = Konstanta  

β   = Koefisien regresi dari masing-masing variable independen  

         X1  = Kepemilikan Keluarga  

X2  = Kepemilikan Instutusional  

X3  = Kepemilikan Konsentrasi  

X4  = Kepemilikan Asing  

X5  = Kepemilikan Manajerial  

X6  = Jumlah Dewan  

X7  = Direktur Perempuan  

X8  = Komisaris Independen  

X9  = CEO Dualitas  

Z1  = Arus Kas Bebas  

Z2  = Investasi Efisensi  

X2*Z1  = interaksi antara kepemilikan institusional dengan Arus Kas Bebas  

X5*Z2   = interaksi antara kepemilikan institusional dengan Arus Kas Bebas  

X7*Z3  = interaksi antara Direktur Perempuan dengan Investasi Efisiensi  

e   = standar error, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian  
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PEMBAHASAN 
Pengaruh Kepemilikan Keluarga Terhadap Kebijakan Dividen   

Mayoritas perusahaan yang terdaftar di Kompas 100 pada tahun 2018 – 2024 dimiliki oleh 

keluarga. Kepemilikan keluarga yang besar dalam penelitian ini mendapatkan hasil kepemilikan 

keluarga tidak terdapat hubungan yang terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini terdengar seperti 

pemegang saham keluarga tidak memperburuk maupun mengurangi masalah agensi antara pemegang 

saham mayoritas dan minoritas. Selain itu, kepemilikan keluarga cenderung menciptakan lingkungan 

perusahaan yang nyaman, bebas dari penanaman yang mengurangi ekspropiasi laba dari pemegang 

saham minoritas (Khan, 2022). Meskipun banyak di miliki oleh keluarga, perusahaan telah menjalankan 

tata kelola yang baik sehingga kebijakan yang dilakukan lebih di pengaruhi oleh faktor eksternal seperti 

persaingan, peraturan maupun pihak lain dalam mengambil kebijakan. Hasil uji ini sejalan dengan 

pemaparan yang dilakukan oleh Bataineh (2021) & Khan (2022) kepemilikan keluarga dalam 

perusahaan tidak berdampak pada jumlah atau kemungkinan keputusan pembayaran dividen. Hasil ini 

bertentangan dengan hasil uji yang dilakukan oleh Hasan et al. (2023), Pindado et al. (2012) dan 

Subramaniam (2018).  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Domestik Terhadap Kebijakan Dividen   
Pada indeks kompas 100 2018 – 2024 yang mayoritas dimiliki oleh kepemilikan institusional 

domestik belum mampu mempengaruhi kebijakan dividen. Dampak kepemilikan institusional terhadap 

kebijakan dividen tidak berpengaruh dalam penelitian ini, mungkin karena investor institusional 

memiliki tujuan yang berbeda dengan investor biasa (Johanes et al., 2021; Mustamiroh & Wijayanti, 

2023). Perbedaan tujuan ini dapat mengurangi kesepakatan terkait kebijakan dividen, dengan masing 

masing institusi memprioritaskan tujuan masing masing. Selain itu, tersedianya kepemilikan 

institusional maupun tidak dalam suatu perusahaan belum bisa dijadikan metode putusan pengambilan 

kebijakan dividen (Purwaningsih & Lestari, 2021). Hasil ini juga tidak mendukung teori agensi jika 

kepemilikan institusional seharusnya dapat meningkatkan pengawasan manajemen perusahaan yang 

pada akhirnya memperbesar kebijakan dividen (Mustamiroh & Wijayanti, 2023). Pemegang saham 

institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Ardelia & Lukman (2023), Effendi et al. (2021), Fadelia & Diyanti (2023), Johanes et al. (2021), 

Mustamiroh & Wijayanti (2023), Purwaningsih & Lestari (2021), Zhafirah et al. (2023), Sunjaya & 

Bertuah (2024)  

 

Pengaruh Kepemilikan Konsentrasi Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil penelitian yang di dapatkan bahwa kepemilikan konsentrasi tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hasil ini juga tidak mendukung argumen jika pemilik konsentrasi memiliki pengaruh 

yang besar dalam menentukan pembayaran dividen karena kekuatan mereka yang besar dalam bersuara, 

sehingga mendorong manajemen untuk membayarkan dividen yang tinggi Chang et al. (2016) & Farooq 

et al. (2024) dan juga bertententangan dengan pendapat Crisostomo & Brandao (2016) & Ting et al. 

(2017) bahwa pemegang saham terbesar memilih untuk mempertahankan kas untuk berinvestasi kembali 

dalam proyek yang menguntungkan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh 

Farooq et al. (2024) & Mustamiroh & Wijayanti (2023).  

 

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil uji yang di dapatkan bahwa kepemilikan asing tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Tersedianya kepemilikan asing dalam perusahaan belum mampu mempengaruhi pengambilan 

keputusan kebijakan dividen karena jumlah kepemilikan saham yang rendah (Alfathan & Manda, 2025; 

Purwaningsih & Lestari, 2021). Preferensi investor asing yang cenderung lebih memilih perusahaan 

untuk menahan labanya ketimbang membayarkannya sebagai dividen, mengingat tingginya pajak 
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dividen (Jayanti & Puspitasari, 2019). Oleh karena itu, kepemilikan asing dalam struktur kepemilikan 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap jumlah dividen yang dibayarkan (Anshori et al., 2023; Febrianti 

& Zulvia, 2020). Teori Agensi memprediksi bahwa pemegang saham besar (baik domestik maupun 

asing) memiliki insentif untuk memantau dan mempengaruhi kebijakan. Namun, jika pemegang saham 

asing tidak cukup besar atau terlibat dalam manajemen, pengaruh mereka terhadap kebijakan dividen 

akan terbatas. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Anshori et al. (2023), 

Febrianti & Zulvia (2020), Husaini et al. (2022), Jayanti & Puspitasari (2019), Purwaningsih & Lestari 

(2021).   

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil yang di dapatkan dari pengujian yang dilakukan yaitu di dapatkan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh. Kepemilikan manajerial tanpa pengaruh yang memadai, menyebabkan 

pihak manajerial lebih menempatkan dirinya sebagai pihak pengelola perusahaan daripada sebagai 

pemegang saham (Munandar et al., 2023; Wuisan et al., 2018). Peningkatan kepemilikan saham 

managerial dapat mengurangi biaya keagenan, menghasilkan pembayaran dividen yang relatif kecil dan 

menyediakan banyak modal untuk ekspansi pasar (Munandar et al., 2023). Salah satu kemungkinan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen adalah karena tingkat 

kepemilikan manajerial di perusahaan relarif rendah (Nofitasari & Gunarsih, 2022). Sehingga putusan 

kebijakan dividen masih menjadi keputusan pemegang saham mayoritas (Hutagalung & Setiawati, 2020; 

Yudiana & Yadnyana, 2016). Hasil ini juga menolak teori agensi jika kepemilikan manajerial dapat 

mendorong hubungan manajer dan pemegang saham (Maulidiyah & Umaimah, 2022). Hasil 

kepemilikan managerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen sama seperti penelitian yang di 

lakukan oleh Gennusi & Maharani (2021), Hutagalung & Setiawati (2020), Johanes et al. (2021), 

Maulidiyah & Umaimah (2022), Nofitasari & Gunarsih (2022), Wuisan et al. (2018), Yudiana & 

Yadnyana (2016) dan (Setiawati & Simanungkalit, 2025).  

 

Pengaruh Ukuran Dewan Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil Uji mendapatkan bahwa kepemilikan jumlah dewan (Board Size) berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran dewan yang besar mendorong 

manajemen untuk membayarkan dividen tunai yang tinggi (Shahid, 2016). Sejalan dengan pemaparan 

Fathony & Djuminah (2024) banyaknya dewan direksi membuat keputusan dividen lebih efektif, 

sehingga perusahaan membayar dividen lebih besar. Begitupun banyaknya ukuran dewan  

menyampaikan sinyal positif dan mengurangi konflik keagenan (Kanojia & Bhatia, 2022; Khan, 2022). 

Beberapa literatur berpendapat bahwa dewan dengan ukuran besar dianggap efektif karena menyediakan 

keahlian yang lebih luas dan akses yang lebih besar terhadap sumber daya eksternal, sehingga 

berdampak positif terhadap pembayaran dividen (Boumosleh & Cline, 2015; Pelt, 2013; Thompson & 

Adasi Manu, 2020). Ukuran dewan yang tepat juga berdampak pada perusahaan untuk mengatasi 

masalah agensi dan juga berdampak pada penentuan kebijakan dividen (Bangun et al., 2018). Hasil 

penelitian sejalan dengan penelitian Al-Najjar & Kilincarslan (2016), Bangun et al. (2018), Bataineh 

(2021), Fathony & Djuminah (2024), Judiarni et al. (2023),  

Khan (2022), Mansourinia et al. (2013), Nurwanti et al. (2022), Reda & Khadija (2022), Shahid 

(2016), Tahir et al. (2020).  

 

Pengaruh Direksi Perempuan Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil Uji jumlah direksi Perempuan terhadap kebijakan dividen mendapatkan hasil direksi 

Perempuan terhadap kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan. Dalam penelitian Marfiyanti 

(2017) mengemukakan bahwa direktur perempuan lebih banyak menghabiskan pada penelitian dan 

pengembangan. Dalam Hal reinvestasi, dividen yang tidak dibagikan dan diinvestasikan kembali dapat 
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mengurangi beban pajak karena perusahaan dapat menggunakan dana untuk ekspansi, riset, atau 

pengembangan yang tidak langsung dikenakan pph final. Selain itu, Nugroho (2021) dalam 

penelitiannya mengemukakan komposisi gender yang beragam tidak akan memberikan pengaruh kuat 

untuk perusahaan. Sehingga pembayaran dividen untuk pemegang saham tidak ada peningkatan. 

Keberadaan jumlah wanita dalam direksi lebih sedikit daripada pria kemungkinan besar karena 

perusahaan tidak mungkin mengangkat sejak awal, atau karena perusahaan memiliki kebijakan yang 

mengharuskan kehadiran direktur wanita. Hal ini dilakukan agar perusahaan terlihat baik di mata 

masyarakat dan seolah-olah memiliki tata kelola perusahaan yang baik (Fitria & Sholichah, 2023). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitria & Sholichah (2023), Marfiyanti 

(2017), Nugroho (2021). Sehingga dari penjabaran di atas bahwa sehingga h7 ditolak.  

 

Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil uji di dapatkan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh ini diakibatkan karena kualitas independen dewan komisaris masih minim, terlebih karena di 

Indonesia dalam melantik komisaris independen bukan karena profesionalisme, melainkan hanya 

sebagai suatu penghormatan (Chandra & Junita, 2021). Peran komisaris independen sebatas untuk 

mengawasi kegiatan dan kebijakan yang dilakukan oleh dewan direksi saja serta memberikan saran 

kepada dewan (Buchdadi et al., 2019). Selain itu minimnya komisaris independen dibandingkan jumlah 

komisaris yang ada membuat hak suara komisaris independen tidak adanya pengaruh dalam 

pengambilan kebijakan (Bangun et al., 2018). Hasil ini juga menunjukkan bahwa kurangnya peran 

komisaris independen guna mengurangi konflik dan biaya keagenan antara pemegang saham dan 

direksi. Hasil penelitian ini sejalan dengan Al-Kahmisi et al (2018), Bangun et al (2018), Buchdadi et al 

(2019), Mansourinia et al (2013).  

 

Pengaruh CEO Dualitas Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil uji yang menunjukkan CEO Dualitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Semakin tinggi dualitas CEO, semakin tinggi kecenderungan untuk membayarkan dividen (Dissanayake 

& Dissabandara, 2021). CEO duality sebagai proksi dari kepemimpinan juga menunjukkan hubungan 

yang signifikan dengan rasio pembayaran dividen dalam banyak penelitian sebelumnya (Abor & Fiador, 

2013; Mansourinia et al., 2013; Sumail, 2018). Temuan ini tidak sejalan dengan teori agensi yang 

mengemukakan pemisahan antara posisi ketua dan CEO adalah hal yang wajar dalam tata kelola 

perusahaan (Dissanayake & Dissabandara, 2021). Terdapat CEO Dualitas ini terjadi karena masih 

banyaknya perusahaan yang dimiliki oleh keluarga sehingga tidak dipisahkan. Penggabungan ini 

terjadinya kemungkinan agar kontrol perusahaan masih dapat dikendalikan oleh keluarga. Namun, hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Judiarni et al (2023), Obradovich & Gill 

(2012).   

 

Pengaruh Arus Kas Lancar Memoderasi Kepemilikan Institusional Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil uji yang di dapatkan menunjukkan bahwa Arus kas bebas ditemukan tidak dapat memoderasi 

kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen. Hasil uji kepemilikan instutusional dalam indeks 

kompas 100 yang diteliti juga ditemukan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Arus kas bebas 

yang di harapkan berfungsi memperkuat hubungan kepemilikan institusional terhadap kebijakan dividen 

nyatanya tidak dapat memoderasi. Arus kas bebas yang tidak terbukti dapat memoderasi  kemungkinan 

adanya sumber atau faktor lain yang menentukan kebijakan dividen, seperti strategi pertumbuhan atau 

keunggulan kompetitif lainnya. Sehingga, perusaahaan yang memiliki kepemilikan institusional 

kemungkinan arus kas bukan menjadi faktor utama dalam memoderasi hubungan kepemilikan 

institusional domestik dan kebijakan dividen. Hasil penelitian yang sama di dapatkan dari peneliti 

Husaini et al (2022) bahwa arus kas bebas tidak dapat memoderasi kepemilikan institusional dengan 
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kebijakan dividen.  

 

Pengaruh Arus Kas Lancar Memoderasi Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil uji yang di dapatkan menunjukan arus kas bebas memperlemah hubungan kepemilikan dan 

managerial di tolak. Hasil uji ini tidak membuktikan teori (Jensen, 1986) jika perusahaan dengan arus 

kas bebas yang tinggi cenderung membayar dividen untuk mengurangi biaya agensi yang tinggi. Arus 

kas bebas yang tidak terbukti dalam memoderasi hubungan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 

dividen kemungkinan dikarenakan faktor eksternal yang lebih dominan seperti ketidakpastian ekonomi 

pada masa covid yang melanda dunia sehingga walaupun perusahaan memiliki cukup dana arus kas, 

perusahaan memilih menggunakan untuk kebutuhan lainnya untuk mempertahankan dan meningkatkan 

keunggulan kompetitif. Hasil yang sama di kemukakan oleh Husaini et al (2022), Imamah et al (2024).   

 

Pengaruh Efisiensi Investasi Memoderasi Direksi Perempuan Terhadap Kebijakan Dividen  

Hasil penelitian tidak ditemukannya pengaruh efisiensi investasi memoderasi direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen. Perusahaan yang tidak membagikan dividen lebih memilih untuk 

melakukan reinvestasi. Dimasa pandemi yang melanda perusahaan dengan direksi perempuan lebih 

berfokus pada keberlanjutan dan pertumbuhan jangka panjang seperti inovasi atau pengembangan bisnis 

yang kemungkinan tidak memprioritaskan distribusi dividen meskipun efisiensi investasi dapat 

meningkatkan laba. Direksi perempuan dengan fokus masa depan tidak melihat distribusi dividen 

sebagai prioritas meskipun adanya investasi yang efisien. Mohy-Ud-Din et al (2022) dalam 

penelitiannya mendapatkan hasil bahwa efisiensi investasi tidak memoderasi direksi perempuan 

terhadap kebijakan dividen.  

 

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh struktur kepemilikan dan 

karakteristik direksi dalam menentukan kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam 

indeks kompas 100 tahun 2018 – 2024 memiliki hasil kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional, 

kepemilikan konsentrasi, kepemilikan asing, kepemilikan manajerial dan komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Ukuran dewan dan ceo dualitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan direksi perempuan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Serta ketiga variabel moderasi yang di uji tidak memiliki signifikansi 

sehingga arus kas tidak dapat memoderasi kepemilikan institusional dan manajerial terhadap kebijakan 

dividen serta efisiensi investasi belum mampu memoderasi direksi perempuan terhadap kebijakan 

dividen.   
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