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Abstract 
This research expected to understand the effect of corporate governance and earning management on 
dividend policy. The dependent variable selected for the research was the dividend payout ratio, while the 
independent variable was determined by the size of the board of commissioners, independence of board 
commissioners, managerial ownership, individual ownership, institutional ownership, directional accrual, 
firm age, firm size, leverage, and profitability. Samples for research were all companies registered under the 
Indonesia Stock Exchange, these were chosen using a purposive sampling method with a total of 865 
observational data that met the criteria for 5 years. The panel regression method is used to analyze the 
impact of each independent variable on the dependent variable. The fixed-effects model is found to be the 
best regression model in this research. The research concludes that individual ownership, institutional 
ownership and profitability have significant positive effect on dividend policy. Meanwhile, the size of the 
board of commissioners, independence of board commissioners, managerial ownership, earning 
management, firm size, firm age and leverage do not affect dividend policy. Real earning management and 
ownership factors are encouraged in future studies such as family ownership, public ownership, and foreign 
ownership in examining the impact on dividend policy.  
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Abstrak 
Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata kelola perusahaan dan manajemen laba terhadap 
kebijakan dividen. Variabel dependen adalah kebijkan dividen (dividend payout ratio), sedangkan variabel 
independen ukuran dewan komisaris, independensi dewan komisaris, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
individual, kepemilikan institusional, manajemen laba dengan variabel kontrol yaitu umur perusahaan, 
ukuran perusahaan, pengungkit keuangan, dan profitabilitas. Sampel penelitian perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, dipilih dengan metode purposive sampling, diperoleh 865 data observasi yang 
memenuhi kriteria selama 5 tahun. Analisis untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen 
terhadap dependen menggunakan Regresi Data Panel. Fixed effect model merupakan model regresi terbaik 
dalam penelitian ini. Hasil penelitian mencerminkan bahwa kepemilikan individual, kepemilikan 
institusional, dan profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. 
Sementara itu, ukuran dewan komisaris, independen dewan komisaris, kepemilikan manajerial, manajemen 
laba, umur perusahaan, ukuran perusahaan, dan pengungkit keuangan tidak mempengaruhi kebijakan 
dividen. Penelitian lanjutan bisa menggunakan faktor real earning management dan faktor kepemilikan seperti 
kepemilikan keluarga, kepemilikan publik, dan kepemilikan asing.  

Kata kunci:  Kebijakan dividen, tata kelola perusahaan, manajemen laba  
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Pendahuluan 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 
menyatakan bahwa jumlah investor pasar 
modal per Desember 2020 tumbuh cukup 
pesat dengan jumlah single investor 
identifiication (SID) mencapai angka 3.697.284 
atau kenaikan 42,82 persen dibanding tahun 
lalu berkat kebijakan selama masa pandemi 
COVID-19 (BEI, 2020). Wahjudi (2019) 
menjelaskan bahwa investor pasar modal 
yang berorientasi jangka panjang lebih 
mengharapkan dividen daripada capital gain 
(selisih antara nilai buku dibandingkan 
dengan nilai pasar), sehingga dividen 
menjadi hal yang cukup menarik bagi 
investor jangka panjang. Penting bagi 
perusahaan untuk menentukan pembagian 
dividen dan bagaimana pembagian dividen 
ini dipengaruhi sehingga membuat daya tarik 
bagi investor. Dividen dibagikan 
berdasarkan kebijakan dividen, ketika 
perusahaan mengalami laba, maka 
perusahaan harus mengambil keputusan 
apakah laba tersebut didistribusikan selaku 
dividen atau dialokasikan ke laba ditahan, 
kondisi ini dikenal dengan aksi kebijakan 
dividen (Tahir et al., 2014).  

Proporsi penentuan kebijakan dividen 
memiliki hubungan erat dengan tata kelola 
perusahaan, dengan adanya tata kelola 
perusahaan yang baik menjadi alat 
pendisiplinan sehingga lebih adil dalam 
pembagian dividen (Abor & Fiador, 2013). 
Yarram dan Dollery (2015) mengatakan 
bahwa ada kemungkinan perusahaan dengan 
praktik tata kelola perusahaan yang baik 
mendistribusikan lebih banyak dividen 
dibanding dengan tata kelola perusahaan 
buruk. Selain itu, karena dalam membuat 
keputusan kebijakan dividen terjadinya 
perbedaan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham (agency theory) maka 
semakin diperlukan tata kelola perusahaan 
untuk mengatasi masalah ini (Chirombo, 
2017). Perbedaan kepentingan yang 
dimaksud adalah manajer cenderung 
memilih dijadikan laba ditahan, tetapi 
pemegang saham menginginkan pembagian 
dividen yang stabil (Trang, 2016).  

Perusahaan memiliki komposisi 
dewan, dimana kebijakan dividen diusulkan 
oleh direksi untuk disetujui melalui RUPS 
(Rapat Umum Pemegang Saham). Ukuran 
dewan komisaris salah satu komposisi 
dewan yang termasuk dalam tata kelola 
perusahaan (Zaitul et al., 2018). Dewan 
komisaris mempunyai tanggung jawab 
memonitor direksi dalam mengambil 
kebijakan dividen agar menjaga 
kepentingan pemegang saham (Ratessa & 
Saragih, 2014). Dalam melaksanakan 
tugasnya untuk memonitor diperlukan 
dewan komisaris independen, dimana 
bersifat independen akan lebih efektif dan 
mengurangi (agency theory) agar dividen yang 
dibagikan semakin terjamin (Ratessa & 
Saragih, 2014). 

Kebijakan dividen yang baik 
didukung oleh kepemilikan saham oleh 
pihak bersangkutan. Seperti halnya 
kepemilikan manajerial yang tinggi berarti 
manajer juga memiliki kepemilikan 
sehingga mempunyai hak suara dalam 
RUPS, dan mengingat kepentingan manajer 
untuk menjadikan laba ditahan, hal ini 
berakibat mengurangi proporsi dividen 
yang dibagikan (Mili et al., 2017; Zaitul et 
al., 2018; Dhuhri & Diantimala, 2018). 
Kepemilikan saham terdiri dari kepemilikan 
institusional dan individual, jika 
kepemilikan institusi lebih dominan maka 
pengawasan lebih ketat dibanding 
pengawasan bersifat perorangan, dimana 
bisa memaksa direksi untuk menggunakan 
laba/dana perusahaan secara bijak serta 
dividen yang dibagikan juga lebih tinggi 
(Farinha, 2003).  

Tata kelola perusahaan dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen seperti 
halnya PT Aneka Tambang, Tbk. di tahun 
2015 tidak membagikan dividen tahun 
2014 dengan tujuan memperbaiki kinerja 
perusahaan. Keputusan tata kelola yang 
baik membuahkan hasil yang baik juga 
sehingga pada tahun 2016 mendapatkan 
penghargaan dari BEI berupa IDX Best 
Blue 2016 dengan pertumbuhan kinerja 
yang terbaik dalam periode satu tahun 
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terakhir. Kinerja harga saham melonjak naik 
14,82% serta laba bersih yang meningkat 
dratis dari awalnya rugi 1,4 triliun menjadi 
laba 64 miliar rupiah. 

Perusahaan dengan tata kelola yang 
buruk adalah perusahaan yang melakukan 
kegiatan manajemen laba. Manajemen laba 
merupakan suatu aksi manipulasi atau 
kegiatan pengendalian laba perusahaan 
(Haider et al., 2012). Jika laba tidak 
dibagikan dalam bentuk dividen kepada 
pemegang saham, maka kelebihan dana di 
perusahaan rentan untuk dieksploitasi oleh 
direksi untuk kepentingan pribadi, sehingga 
dividen menjadi sebuah kebijakan yang 
mengendalikan tindakan yang manipulatif 
terhadap laba perusahaan serta memperkecil 
kesempatan untuk menggunakan dana 
tersebut untuk kepentingan pribadi (He et 
al., 2017). 

 Penelitian terdahulu meneliti 
kebijakan dividen dengan variabel yang 
terbatas yang meneliti hubungan antara 
manajemen laba terhadap kebijakan dividen, 
sehingga penelitian ini bertujuan untuk 
meneliti pengaruh tata kelola perusahaan 
dan manajemen laba terhadap kebijakan 
dividen dengan adanya penambahan 
manajemen laba membuat model penelitian 
ini terbarui, serta menggunakan variabel tata 
kelola seperti ukuran dewan komisaris, 
independensi dewan komisaris, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan individual serta 
kepemilikan institusional. 

 
Ukuran Dewan Komisaris dan 
Kebijakan Dividen 

Zaitul et al., (2018) mengungkap 
bahwa anggota-anggota dewan komisaris 
yang yang melaksanakan proses pemantauan 
di perusahaan disebut ukuran dewan 
komisaris. Dewan komisaris memiliki 
tanggung jawab dalam pemantauan dan 
monitoring terhadap manajer atas tindakan 
yang diambil, untuk menjaga agar 
kepentingan pemegang saham dapat 
tercapai. Dewan komisaris perusahaan 
sebagai perwakilan para pemegang saham, 
maka dari itu, seiring ukuran dewan 

komisaris yang semakin besar, semakin 
mudah bagi para pemegang saham untuk 
menekankan perusahaan agar dapat 
membayar dividen yang tinggi (Ratessa & 
Saragih, 2014).  Ukuran dewan komisaris 
mempunyai pengaruh signifikan positif 
pada kebijakan dividen (Abor & Fiador, 
2013, Elmagrhi et al., 2017, Jahanzeb et al., 
2016, Zaitul et al., 2018).  
H1: Ukuran dewan komisaris berpengaruh 

signifikan positif terhadap kebijakan 
dividen. 

 
Independensi Dewan Komisaris dan 
Kebijakan Dividen 

Mili et al., (2017) mengatakan dewan 
independen adalah perangkat pemantauan, 
dewan yang independen adalah bersifat 
mandiri tidak terpengaruh. Adanya dewan 
komisaris yang independen dengan 
pengawasan baik dan efektif maka akan 
mengurangi terjadinya kecurangan-
kecurangan. Berhubung fungsi pengawasan 
ini juga akan mengurangi terjadinya 
masalah agensi maka, semakin banyak 
anggota dewan komisaris independen, 
semakin tinggi tingkat independen dan 
efektivitas, semakin banyak juga dividen 
yang dibagikan dari perusahaan (Ratessa & 
Saragih, 2014). Menurut hasil studi Ranti 
(2013) ditemukan bahwa kebijakan dividen 
terpengaruh secara signifikan positif oleh 
dewan komisaris independen.  
H2: Independensi dewan komisaris 

berpengaruh signifikan positif 
terhadap kebijakan dividen. 
 

Kepemilikan Manajerial dan Kebijakan 
Dividen 

Menurut Al-Amarneh dan Yaseen 
(2014), kepemilikan manajerial adalah 
seorang pengelola atau manajer juga 
merupakan seorang pemegang saham. 
Tingkat kepemilikan manajerial semakin 
tinggi, maka semakin rendah tingkat 
pembayaran dividen. Kepemilikan 
manajemen akan membuat manajer 
mempunyai rasa kepemilikan dalam 
perusahaan sehingga akan lebih waspada 
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dalam pengambilan keputusan. Hal ini 
menyebabkan manager cenderung memilih 
laba ditahan dengan tujuan mempunyai dana 
yang lebih banyak, yang dapat membiayai 
kebutuhan-kebutuhan perusahaan baik 
investasi maupun biaya dikemudian hari 
(Dhuhri & Diantimala, 2018; Ibrahim & 
Shuaibu, 2016; Mili et al., 2017; Pucheta-
Martínez & Bel-Oms, 2016).  
H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kebijakan 
dividen. 
 

Kepemilikan Individual dan Kebijakan 
Dividen 

Menurut Jatmiko dan Kusumastuti 
(2017) kepemilikan individual adalah 
kepemilikan saham masing-masing individu 
atas suatu perusahaan.  Kepemilikan 
individual yang tinggi cenderung 
mendistribusikan dividen yang rendah, hal 
ini mengingat akan pajak yang tinggi 
(Dhuhri & Diantimala, 2018). Dalam 
penelitian Reyna (2017) dan Tahir et al., 
(2014) menjumpai pengaruh signifikan 
positif kepemilikan individual terhadap 
kebijakan dividen. 
H4: Kepemilikan individual berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kebijakan 
dividen. 
 

Kepemilikan Institusional dan 
Kebijakan Dividen 

Menurut Ibrahim dan Shuaibu (2016) 
kepemilikan institusional adalah dimana 
kepemilikan saham dikuasai oleh institusi, 
seperti bank, perusahaan asuransi, dan dana 
perwalian. Mempunyai kepemilikan 
institusional yang tinggi memungkinkan 
pembayaran dividen lebih tinggi. 
Kepemilikan institusi yang tinggi akan 
menimbulkan tingkat pengawasan dan 
pemantauan tinggi sehingga arus kas bebas 
dapat dijadikan dividen daripada 
pengawasan dan pemantauan langsung dari 
perusahaannya sendiri yang tidak efesien 
bahkan mahal Farinha (2002). Menurut Al-
Amarneh dan Yaseen (2014), Abor dan 
Fiador (2013), Mili et al., (2017), Soliman 

(2013), Ibrahim dan Shuaibu (2016), 
Jatmiko dan Kusumastuti (2017), Mili et al., 
(2017), Ranti (2013), Reyna (2017), 
Martínez dan Bel-Oms (2016), Jatmiko dan 
Kusumastuti (2017), Aliyu et al., (2016) 
mengungkapkan bahwa kebijakan dividen 
terpengaruhi secara signifikan positif oleh 
kepemilikan institusional.  
H5: Kepemilikan institusional berpengaruh 

signifikan positif terhadap kebijakan 
dividen. 

 
Manajemen Laba dan Kebijakan 
Dividen 

Manajemen laba membuat adanya 
perubahan-perubahan angka di laporan 
keuangan. Di saat perusahaan melakukan 
tindakan manajemen laba untuk 
meningkatkan pendapatan, akan 
berpengaruh pada laba yang semakin 
meningkat, maka dividen yang dibayar akan 
meningkat dengan tujuan untuk menarik 
minat investor dan menjaga kepercayaan  
pemegang saham (Khanna & Khanna, 
2015). Menurut Amar et al., (2018), ada  
pengaruh signifikan positif manajemen laba 
terhadap kebijakan dividen.  
H6: Manajemen laba berpengaruh 

signifikan positif terhadap kebijakan 
dividen. 
 

Karakteristik Kebijakan Dividen dan 
Manajemen Laba 

Penelitian Al-Amarneh dan Yaseen 
(2014) mengutarakan bahwa poin penting 
dan kunci utama untuk meningkatkan 
pengembangan dan kekuatan bersaing 
perusahaan adalah efektivitas dan efesiensi 
dari tata kelola perusahaan, terutama 
struktur tata kelola. Adanya struktur tata 
kelola yang efektif dan efesien akan 
memonitoring dan membatasi aktivitas 
manajer, serta dapat menghindari manajer 
mengambil alih kepemilikan pemegang 
saham lain. Sehingga, dengan adanya 
struktur kepemilikan yang bervariasi akan 
meminimalisasi masalah agensi. 

Banyak penelitian yang menyelidiki 
hubungan tata kelola perusahaan dan 
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kebijakan dividen, salah satu alasan 
munculnya tata kelola adalah keputusan 
kebijakan dividen. Karena keputusan 
kebijakan dividen termasuk salah satu 
masalah agensi, maka dalam pengambilan 
keputusan kebijakan dividen, harus 
mempertimbangkan kepentingan tiap pihak. 
Tingkat pembayaran dividen yang tinggi 
dapat meminimalisasikan masalah keagenan 
agensi yaitu konflik antara manajer dan 
pemegang saham (Al-Amarneh & Yaseen, 
2014). 

Manajemen laba adalah sebuah aksi 
manipulasi atau pengontrolan terhadap 
pendapatan sebuah perusahaan yang secara 
sengaja dalam proses pelaporan keuangan 
dengan batasan prinsip akuntansi yang dapat 
diterima secara umum yang bertujuan akhir 
menghasilkan tingkat laba yang diinginkan 
dan dilaporkan (Haider et al., 2012). 
Manajemen laba bisa terjadi ketika manajer 
memanfaatkan kemampuan menganalisisnya 
di transaksi dan di laporan keuangan untuk 
melakukan perubahan terhadap laporan 
keuangan yang tujuan akhirnya adalah 
menyesatkan beberapa pemangku 
kepentingan mengenai kinerja ekonomi 
sehingga hasil kontrak yang bergantung 
pada angka di laporan keuangan 
terpengaruhi olehnya, Khanna dan Khanna 
(2015) mengutarakan bahwa dividen dan 
manajemen laba mempunyai hubungan. 
Para manajer cenderung tertarik untuk 
meningkatkan laba perusahaan kemudian 
dividen dibagikan berdasarkan jumlah laba 
bersih pada perusahaan. Secara langsung 
apabila laba mengalami peningkatan, 
kebijakan dividen yang diambil juga akan 
turut berpengaruh. Menurut Amar et al., 
(2018)  menyatakan bahwa menunjukkan 
motivasi tinggi manajer untuk mengelola 
laba dengan tujuan memberitahukan ke 
pasar bahwa perusahaan berkemampuan 
untuk pendistribusian dividen. Masalah ini 
akan terjadi apabila jumlah laba sebelum aksi 
manajemen laba belum mencapai tingkat 
yang sesuai untuk mendistribusikan dividen. 

Selanjutnya, menurut Aurangzeb dan 
Dilawer (2012) mengungkapkan bahwa 
manajemen laba dapat berpengaruh pada 
kebijakan dividen dan manajemen dapat 
meningkatkan dampak positif dari laba 
dengan mengelola diskresioner akrual 
secara efesien. 

 
Metode 

 Penelitian ini termasuk penelitian 
yang bersifat kuantitatif (Indriantoro & 
Supomo, 2015). Objek dari penelitian 
adalah laporan keuangan tahunan dari 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
BEI untuk pengamatan 5 tahun. 
Perusahaan yang yang memenuhi kriteria 
terdapat sebanyak 292 perusahaan dari 
total 625 perusahaan dengan total data 
yang dikumpulkan sebanyak 865 data. 
Angka 865 ini setelah hapus outlier, yaitu 
275 data outlier. Metode pengumpulan 
sampel menggunakan purposive sampling, 
yang minimal membagikan dividen satu 
kali dalam periode penelitian. Kebijakan 
dividen merupakan variabel dependen, 
sedangkan variabel independen (table 1) 
terdiri dari ukuran dewan komisaris, 
independensi dewan komisaris, 
kepemilikan manajerial, kepemilikan 
individual, kepemilikan institusional, dan 
manajemen laba. Variabel kontrol yang 
digunakan adalah umur perusahaan, ukuran 
perusahaan, pengungkit keuangan, dan 
profitabilitas perusahaan. Penelitian ini 
menganalisis data dengan menggunakan 
metode Regresi Data Panel. Tahapan 
dalam analisis data adalah pengujian outlier, 
statistik deskriptif, uji chow, uji hausman, uji 
F, uji t, dan uji Goodness of Fit Model.  
 

Hasil 

Perusahaan yang yang memenuhi 
kriteria terdapat sebanyak 292 perusahaan 
dengan total data yang dikumpulkan 
sebanyak 865 data. Angka 865 ini setelah 
hapus outlier, yaitu 275 data outlier yang 
terdapat. 

Chanda & Junita / Tata kelola perusahaan dan manajemen laba  
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Tabel 1. Pengukuran Variabel  

Sumber: Dari berbagai sumber, 2020  

Variabel  Pengukuran 
Kebijakan Dividen (DPR) 
 
 

 
 

Ukuran Dewan Komisaris 
(UkuranDK) 

Jumlah anggota dewan komisaris 

Independensi Dewan Komisaris 
(IndependensiDK) 

Jumlah anggota dewan independen/jumlah anggota dewan komisaris 

Kepemilikan Manajerial (KMAN)  Jumlah saham yang dimiliki manajer atau direktur/jumlah saham beredar 
Kepemilikan Individual (KIND)  Jumlah saham yang dimiliki individu/jumlah saham beredar 
Kepemilikan Institusional (KINS)  Jumlah saham yang dimiliki institusi/jumlah saham beredar 
Manajemen Laba (DA)  Tat  = NIt –OCFt………………………………….....(1) 

NDAt = α1 [1/At-1] + α2 [(Δ Rev - Δ Rec)/At-1] + 
                    α3 [PPE/At-1]……………....…………..…….   (2) 
DAt = TAt –NDAt ……..…...……………..………....(3) 
Dimana 
Tat = Total akrual di tahun t 
NIt = Laba bersih perusahaan di tahun t 
OCFt = Arus kas bersih dari operasional di tahun t 
TAt = Total akrual perusahaan di tahun t scaled by lagged total                    

assets 
ΔREVit = Perubahan pendapatan bersih perusahaan dari                     

tahun t-1 ke t 
ΔRECit = Perubahan net piutang usaha perusahaan dari                     

tahun t-1 ke t 
PPEit = Gross value PPE perusahaan di tahun t 
At-1 = Total aset pada akhir tahun t-1 
a1, a2, a3     = Spesifik parameter dari perusahaan 
ε  = Residual, yang mewakili bagian direksional                     

perusahaan tertentu dari total akrual 
DAt = Direksional akrual 
NDAt = Non direksional akrual 

Umur Perusahaan (UMUR)  Jumlah tahun sejak perusahaan didirikan 
Ukuran Perusahaan (UKURAN)  Natural logaritma dari total asset 
Pengungkit Keuangan 
(PengkungkitK) 

Total hutang/ total aset 

Profitabilitas (ROA)  Laba bersih/total aset 

Dividend 
Payout Ratio 

= 
Dividend Per Share 
Earning Per Share 

Statistik Deskriptif 

 Penelitian menggunakan 865 data 
yang diuji. Kebijakan dividen yang 
diterapkan di Indonesia belum sesuai 
peraturan UU No. 40 Tahun 2007 yang 
menjelaskan bahwa perusahaan hendak 
mengelompokkan 20% dari laba bersih 
selaku dana cadangan dan sisanya 80% 
didistribusikan dalam bentuk dividen dan 
hanya dapat didistribusikan dividen jika 
perusahaan mengalami laba, kecuali 
keputusan lain oleh RUPS. Hal tersebut bisa 

dilihat dari rata-rata variabel kebijakan 
dividen yang menunjukkan nilai sebesar 
22%, bahwa 22% dari laba per lembar 
saham merupakan rata-rata kebijakan 
pembagian dividen dan sisanya 78% 
merupakan laba ditahan (tabel 2). Adanya 
perusahaan yang mengalami saldo laba 
negatif tetapi mendistribusikan dividennya. 
Dalam hal kebijakan dividen menentukan 
jumlah laba yang ditahan sudah sesuai 
dengan peraturan yang mengatur. Nilai rata
-rata dari ukuran dewan komisaris 
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Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Sumber: Data sekunder diolah (2020) 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR 865 -0,18570 1,08426 0,22365 0,17603 
UkuranDK 865 2 22 4,80231 2,12110 
IndependensiDK 865 0,25 0,83333 0,41766 0,10593 
KMAN 865 0,00000 0,55668 0,01625 0,06184 
KIND 865 0,00000 0,81681 0,05430 0,13248 
KINST 865 0,00000 0,98966 0,60905 0,26145 
DA 865 -0,39202 1,22792 0,06733 0,09618 
UMUR 865 5  159 36,6612 17,73629 
UKURAN 865 25,15843 34,79875 24,4663 1,73529 
PengkungkitK 865 0,00762 0,93277 0,49510 0,21196 
ROA 865 -0,30499 0,92100 0,06337 0,07529 

menunjukkan nilai 4,8. Ini menunjukkan 
rata-rata perusahaan mempunyai 4 sampai 5 
anggota dewan komisaris. Sesuai dengan 
peraturan UU No. 40 Tahun 2007 pasal 108 
ayat 5 bahwa jumlah anggota dewan 
minimal 2 orang. Rata-rata variabel 
independensi dewan komisaris 
menunjukkan 0,41, jadi rata-rata perusahaan 
mempunyai 41% independen dewan 
komisaris dari keseluruhan anggota dewan 
komisaris. Kondisi ini telah memenuhi atas 
peraturan UU No. 40 Tahun 2007 yaitu 
jumlah dewan independen perlu memenuhi 
30% dari jumlah ukuran dewan, yakni 
minimal mempunyai 3 orang yang terdiri 
atas 1 orang ketua dewan komisaris, 1 orang 
komisaris independen, dan 1 orang anggota 
dewan komisaris.  
 
Pemilihan Model Estimasi Terbaik 

Pengujian chow untuk memutuskan 
model terbaik antara Pool Least Square (PLS) 
dan Fixed Effect Model (FEM). Hasil 
pengujian menjelaskan bahwa nilai prob Uji 
Chow 0,000 lebih kecil dari sig 0,05 dengan 
demikian FEM adalah model regresi panel 
yang terpilih. Selanjutnya dilakukan uji 
Hausman untuk menentukan model terbaik 
antara FEM dan Random Effect Model (REM), 
hasil uji menunjukkan nilai prob. 0,0026 

(kurang dari signifikan alpha 0,05) sehingga 
model estimasi terbaik yaitu FEM. Adapun 
hasil uji F menunjukkan nilai sig. 0,000 
(kurang dari sig 0,05) yang berarti seluruh 
variabel independen secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. 

 
Hasil Uji Hipotesis 
 Hasil uji t pada tabel 3 menunjukkan 
bahwa variabel kepemilikan independen, 
kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan positif terhadap kebijakan 
dividen dengan nilai prob. 0,0440 dan 
0,0304 (kurang dari 0,05), sehingga H5 
diterima, namun H4 ditolak karena arah 
hasil penelitian berbeda dengan hipotesis. 
Adapun H1, H2, H3 dan H6 juga ditolak 
karena variabel ukuran dewan komisaris, 
independensi dewan komisaris, 
kepemilikan manajerial, manajemen laba 
tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen dimana angka signifikan 
yang lebih besar dari 0,05. Pengujian 
variabel kontrol menunjukkan variabel 
profitabilitas berpengaruh signifikan positif 
namun pada variabel umur perusahaan, 
ukuran perusahaan, serta pengungkit efek 
keuangan tidak berpengaruh signifikan.  
 

Chanda & Junita / Tata kelola perusahaan dan manajemen laba  



22 

 

Jurnal Ekonomi Modernisasi, 17(1) 2021, 15-26 

Tabel 3. Hasil Uji t dengan Fixed Effect Model 

Sumber: Data sekunder diolah (2020)  

Variabel  Unstandardized 
Coefficients B 

Sig.  Kesimpulan  Hipotesis 

Constant  0,511045  0,3713       
UkuranDK  -0,003537  0,5116  Tidak signifikan  H1 ditolak 

IndependensiDK  0,060505  0,3543  Tidak signifikan  H2 ditolak 
KMAN  0,158475  0,3857  Tidak signifikan  H3 ditolak 
KIND  0,166981  0,0440  Signifikan Positif  H4 ditolak 
KINS  0,114875  0,0304  Signifikan Positif  H5 diterima 
DA  -0,051866  0,4058  Tidak signifikan  H6 ditolak 

UMUR  0,003251  0,4033  Tidak signifikan  H7 ditolak 
UKURAN  -0,020534  0,3881  Tidak signifikan  H8 ditolak 

PengungkitK  0,056479  0,3670  Tidak signifikan  H9 ditolak 
ROA  0,069050  0,0000  Signifikan Positif  H10 diterima 

Pembahasan 

Hasil penelitian menjelaskan bahwa 
Ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Sedikit atau banyaknya dewan komisaris 
tidak mempengaruhi jumlah pendistribusian 
dividen. Penelitian ini konsisten dengan 
hasil Pucheta-Martínez dan Bel-Oms (2016), 
dan Tahir et al., (2014). Independensi dewan 
komisaris tidak berpengaruh signifikan 
dikarenakan kualitas independen dewan 
komisaris di Indonesia masih kurang apalagi 
di Indonesia kebanyakan melantik 
independen dewan komisaris bukan 
berdasarkan profesionalis-me tetapi sebagai 
penghormatan. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Zaitul et al., (2018), Elmagrhi et 
al., (2017), Awwad dan Hamdan (2018), dan 
Jahanzeb et al., (2016). Kebijakan dividen 
tidak terpengaruh secara signifikan oleh 
kepemilikan manajerial, hal ini dapat 
dikarenakan jumlah saham yang dimiliki 
direktur atau manajer tergolong masih kecil 
maka mereka masih belum memiliki 
kemampuan yang cukup untuk 
mempengaruhi dan memutuskan dividen 
yang didistribusi. Hasil tersebut sesuai 

dengan hasil penelitian Omokhudu dan 
Toluwa (2018) dan Aliyu et al., (2016). 

Kebijakan dividen terpengaruh 
secara signifikan positif oleh kepemilikan 
individual. Pemegang saham bukan hanya 
memperhatikan capital gain tetapi mereka 
peduli akan jumlah dividen yang diterima, 
hal ini sejalan dengan hasil Reyna (2017) 
dan Tahir et al., (2014). Kepemilikan 
institusional berpengaruh signifikan positif 
terhadap kebijakan dividen, hasil yang sama 
dengan penelitian Aliyu et al., (2016), 
Ibrahim dan Shuaibu (2016), Jatmiko dan 
Kusumastuti (2017), dan Mili et al., (2017). 
Kebijakan dividen tidak terpengaruh secara 
signifikan oleh manajemen laba, aksi 
manajemen laba untuk meninggikan atau 
merendahkan laba perusahaan tidak 
berpengaruh dengan keputusan dividen 
yang dibagikan. Penelitian ini relevan 
dengan penelitian Saleem dan Alifiah 
(2017), Chansarn dan Chansarn (2016). 
 Umur dari sebuah perusahaan tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen, jadi hipotesis ditolak. 
Semakin lama perusahaan berlangsung, 
bukan berarti perusahaan selalu 
mendapatkan profit dari tahun ke tahun, 
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perusahaan juga bisa mengalami kerugian. 
Selain itu, semakin lama perusahaan berdiri 
dan IPO, berarti perusahaan memiliki 
publikasi yang luas dan eksistensi yang kuat 
sehingga bisa mengatasi masalah 
ketidakpastian investor dalam memperoleh 
informasi mengenai prospek masa depan 
perusahaan tersebut, maka tidak perlu 
memanfaatkan pembayaran dividen untuk 
menarik perhatian investor agar 
menanamkan sahamnya (Pratiwi et al., 2015). 
Hal ini juga didukung oleh Zaitul et al., 
(2018). Kebijakan dividen tidak terpengaruhi 
oleh ukuran perusahaan. Semakin besar atau 
kecilnya perusahaan tidak mempengaruhi 
jumlah dividen yang didistribusi. Hal ini 
didukung oleh Ida dan Gede (2014) yang 
menyatakan perusahaan besar tidak 
menjamin lebih mudah mendapatkan modal 
dari pemegang saham di pasar modal 
sehingga Perusahaan yang besar belum tentu 
akan mendistribusi dividen yang tinggi 
begitu juga sebaliknya perusahaan kecil 
belum tentu akan mendistribusi dividen 
yang rendah. Temuan ini sejalan dengan 
hasil penelitian Filsaraei dan Zarei (2017), 
Saleem dan Alifiah (2017), dan Zaitul et al., 
(2018). 

Kebijakan dividen tidak terpengaruh 
secara signifikan oleh pengkungkit 
keuangan. Semakin tinggi atau rendahnya 
tingkat hutang tidak mempengaruhi dividen 
yang dibagikan. Menurut Ginting (2018) 
walaupun perusahaan terbuka di Indonesia 
memiliki tingkat hutang yang tinggi, tidak 
menghambat pembayaran dividen. Hal ini 
mengingat adanya kepentingan pemegang 
saham, jadi memiliki hutang yang tinggi 
tidak berpengaruh pada jumlah 
pendistribusian dividen. 

Kebijakan dividen terpengaruhi secara 
signifikan oleh profitabilitas, semakin tinggi 
persentase profitabilitas, entitas cenderung 
mendistribusikan dividen yang tinggi juga. 
Hal ini mengingat semakin tinggi 
kemampuan perusahaan dapat menciptakan 
keuntungan, dan keutungannya akan 
diberikan kepada pemegang saham berupa 
dividen dengan tujuan menarik perhatian 

pemegang saham untuk mendukung 
perusahaan tersebut (Abor & Fiador, 2013). 
Hasil pengujian Goodness of Fit Model 
menunjukkan nilai adjusted R Square sebesar 
0,665. Persentase nilai ini menunjukkan 
variabel independen dan kontrol yang 
digunakan dalam penelitian ini mampu 
menjelaskan kebijakan dividen sebesar 
66,5%. Dimana sisa dari persentase yang 
sebesar 33,5% dijelaskan oleh variabel lain, 
yang tidak tergolong dalam model 
penelitian tersebut. Variabel lain yang 
diduga memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan dividen, seperti real earning 
management, kepemilikan keluarga, 
kepemilikan publik, dan kepemilikan asing. 

 
Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah tata kelola perusahaan 
dan manajemen laba berpengaruh atau 
tidak terhadap kebijakan dividen. Tata 
kelola perusahaan dalam penelitian ini 
terdiri dari ukuran dewan komisaris, 
independensi dewan komisaris, 
kepemilikan manajerial, kepemilikan 
individual, dan kepemilkan institusional. 
Sedangkan manajemen laba menggunakan 
akrual manajemen laba dari jones model. 
Variabel kontrol yang diterapkan dalam 
penelitian ini ada umur perusahaan, ukuran 
perusahaan, pengungkit keuangan 
perusahaan, dan profitabilitas perusahaan.  

Hasil penelitian menunjukkan adanya 
pengaruh signifikan positif kepemilikan 
individual dan kepemilikan institusional, 
sedangkan ukuran dewan komisaris, 
independensi dewan komisaris, 
kepemilikan menajerial, manajemen laba 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Pengujian variabel kontrol hanya 
profitabilitas yang menunjukkan adanya 
pengaruh signifikan positif dan sisanya 
yaitu umur, ukuran, dan pengungkit 
keuangan perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Dari penelitian 
yang terlaksana, adanya keterbatasan 
berupa keterbatasan atas sampel data dalam 
penelitian yang dikarenakan banyak 
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perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 
seperti tidak membayar dividen selama 
tahun penelitian. Rekomendasi yang dapat 
disampaikan untuk selanjutnya adalah dapat 
memperbanyak sampel penelitian dalam 
meneliti kebijakan dividen dengan 
memperpanjang tahun observasi. Dari 
pengujian adjusted r-square juga menunjukkan 
variabel independen dan kontrol dalam 
model penelitian ini dapat menjelaskan 
sebesar 66,5%.  
Implikasi teoritis pada penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan pembaruan 
ilmu di bidang manajemen serta akuntansi, 
adapun pembaruan dari penelitian ini adalah 
menguji secara bersamaan antara variabel 
tata kelola perusahaan dan manajemen laba 
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian 
ini diharapkan mampu menambah literatur-
literatur tentang kebijakan dividen di 
Indonesia. Penelitian ini terdapat bukti 
empiris tentang tata kelola perusahaan dan 
manajemen laba terhadap kebijakan dividen, 
hal ini bisa memberikan implikasi praktis 
kepada pimpinan perusahaan (board of 
director) dalam pengambilan keputusan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa proporsi 
kepemilikan baik individual maupun 
institutional menciptakan pengendalian yang 
lebih ketat terhadap direksi sehingga 
meningkatkan tata kelola perusahaan baik 
yang pada akhirnya akan mendorong 
kebijakan dividen.  
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