
 

 

BAB 1  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

 Investasi merupakan salah satu sumber pendapatan bersifat pasif 

yang dimiliki oleh sesesorang. Saat ini terdapat berbagai macam instrumen 

investasi yang dapat digunakan sebagai sumber passive income oleh 

individu, salah satunya adalah instrumen investasi saham. Pada dasarnya 

seseorang memutuskan untuk berinvestasi saham adalah untuk  

mendapatkan capital gain serta dividen. Capital gain merupakan 

keuntungan yang diperoleh dari selisih harga beli dan harga jual. Sedangkan 

dividen adalah keuntungan yang diperoleh perusahaan yang dibagikan 

kepada pemegang saham baik secara tahunan, semi tahunan, ataupun 

kuartalan (Riaz et. al, 2016). 

 Dividen menjadi fokus di kalangan investor karena hal tersebut 

merupakan salah satu sumber pendapatan pasif selain capital gain dari dana 

yang telah mereka investasikan (Abbas et al., 2018). Selain itu dividen 

dianggap sebagai sebuah sinyal bagi para investor, dimana ketika sebuah 

perusahaan mampu membagikan sebuah dividen maka perusahaan tersebut 

dianggap memiliki kinerja yang baik (Abbas et al., 2018 dan Riaz et al., 

2016). Dengan demikian dividen memiliki peran yang baik untuk 

meningkatkan citra perusahaan dan kepercayaan dari para investor. 



 

 

 Namun dalam pembagian dividen sering terjadi permasalahan.      

Permasalahan tersebut merupakan konflik antara pihak manajemen dengan 

investor. Pihak manajemen menginginkan keuntungan sebagai laba ditahan 

untuk kebutuhan ekspansi, sedangkan investor menginginkan pembagian 

keuntungan atas modal yang telah mereka setorkan. Keingingan perusahaan 

melakukan penundaan pembagian keuntungan terhadap investor adalah 

sebagai salah bentuk keinginan perusahaan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Yang mana hal ini seseusai dengan teori dividen irrelevan yang 

dikemukakan oleh Miller & Modigliani (1961) menyatakan bahwa 

pembagian dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu 

terdapat preferensi investor yang juga tidak menyukai adanya pembagian 

dividen, yang mana hal ini sesuai dengan teori preferensi pajak, teori 

clientele. Teori pajak preferensi pajak menyatakan investor tidak menyukai 

pembagian dividen akibat pajak atas dividen jauh lebih tinggi dibandingkan 

pajak capital gains yang telah mereka bayarkan saat membeli dan menjual 

saham perusahaan. Sedankan teori clientele menyatakan investor yang tidak 

terlalu membutuhkan penghasilan saat ini lebih menyukai bila perusahaan 

menahan sebagaian laba ditahan untuk digunakan sebagai kebutuhan 

peningkatan ekspansi perusahan.  

 Namun berbeda halnya dengan investor yang lebih menyukai 

adanya pembagian dividen, perspektif yang dimiliki investor ini juga telah 

dijelaskan oleh beberapa teori seperti teori birth in hand, life cycle theory, 

dan juga free cash flow theory. Teori birth in hand menyatakan bahwa 



 

 

sesungguhnya investor jauh lebih menyukai dividen dibandingkan laba 

ditahan. Kemudian life cycle theory menyatakan bahwa perusahaan yang 

besar memiliki kecenderungan untuk melakukan pembagian dividen. 

Sehingga investor menyukai berinvestasi pada perusahaan yang besar dan 

berharap akan mendapatkan tingkat pengembalian yang baik dari 

perusahaan berupa dividen karena lebih rendah risiko dibandingkan 

keuntungan modal. Serta terakhir terkait preferensi investor berkaitan 

dengan kebijakan dividen adalah free cash flow theory yang menyatakan 

bahwa perusahaan yang memiliki arus kas bebas dalam jumlah besar 

sebaiknya dibagikan kepada pemegang saham berupa dividen agar tidak 

menimbulakan konflik keagenan antara pemegang saham dengan 

manajemen.  

 Konflik kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham 

tersebut dikenal dengan konflik keagenan. Guna mengatasi konflik 

keagenan tersebut maka terdapat teori yang membantu menjelaskan dan 

menyelesaikan permasalahan keagenan tersebut yaitu teori keagenan 

(Agency Conflict). La-Porta, et. al (2000) berpendapat mengenai teori 

keagenan bahwa teori keagenan memiliki 2 perspektif, perspektif yang 

pertama adalah dengan adanya pembayaran dividen kepada investor hal 

tersebut merupakan cerminan dari tata kelola perusahaan yang baik. 

Sedangkan perspektif kedua dividen merupakan substitusi untuk kualitas 

tata kelola perusahaan, dimana perusahaan dengan tata kelola buruk akan 

memberikan dividen dalam jumlah yang besar untuk menjaga hubungan 



 

 

dengan investor. Guna membentuk hubungan bisnis, dan mengembalikan 

kepercayaan investor, dari teori keagenan menyarankan untuk perusahaan 

harus memiliki tata kelola perusahaan yang baik agar tercipta akuntabilitas, 

transparansi dan peraturan perlindungan terhadap investor. 

 Tata kelola perusahaan merupakan kumpulan dari proses, pedoman, 

dan peraturan untuk mengarahkan atau mengawasi keduanya (individu dan 

organisasi) sebagai sebuah keseluruhan, untuk tujuan akhir meningkatkan 

kinerja organisasi dan meminimalkan biaya agensi, melindungi hak 

pemegang saham sehingga mereka dapat memengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan (Afzal & Sehrish, 2011). 

 Tata kelola perusahaan yang baik dapat dilalui dengan memperkuat 

pengawasan terhadap kinerja manajemen. Penguatan pengawasan terhadap 

kinerja manajemen dapat melalui keberadaan komisaris independen, 

meningkatkan keberadaan jumlah dewan komisaris, keberadaan wanita 

dalam susunan komisaris, serta dengan frekuensi rapat dewan komisaris.  

 Afzal & Sehrish (2011), Abor & Fiador (2013), Ajanthan, (2013) 

dan Uwuigbe (2013) mengemukakan bahwa terdapat hubungan positif 

signifikan antara komisaris independen terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

didasarkan oleh adanya kredibelitas dari komisaris independen yang tidak 

memiliki hubungan terafiliasi dengan manajemen perusahaan. Berbeda 

halnya dalam studi Mansourinia et al. (2013) dan  Batool & Javid (2014) 

berpendapat bahwa terdapat hubungan negatif signifikan antara komisaris 

independen dengan kebijakan dividen.   



 

 

 Selain komisaris independen, tata kelola perusahaan yang baik dapat 

dilihat melalui  ukuran dewan komisaris. Banyak studi terdahulu 

menemukan bahwa terdapat hubungan antara ukuran dewan komisaris 

dengan kebijakan dividen. Afzal & Sehrish (2011), Obradovich & Gill 

(2012) dan Mansourinia et al. (2013) mengemukakan bahwa terdapat 

hubungan yang positif signifikan antara ukuran dewan komisaris dengan 

kebijakan dividen. Hal ini disebabkan oleh beragamnya pandangan yang 

dimiliki masing – masing komisaris sehingga dapat memberikan arahan dan 

mengawasi manajemen. Berbeda halnya dengan Abbas et al. (2018), 

Ajanthan (2013) dan Bolbol (2012) mengemukakan bahwa terdapat 

hubungan negatif antara ukuran dewan dengan kebijakan dividen. 

 Kemudian diversitas gender juga mendorong dalam menciptakan 

tata kelola perusahaan yang baik. Menurut Pucheta-Martínez & Bel-Oms 

(2015) menganggap dengan adanya diversitas gender mampu membantu 

mengurangi permasalahan keagenan yang terjadi dalam perusahaan. Adams 

& Ferreira (2009) dan Pucheta-Martínez & Bel-Oms (2015) mengemukakan 

bahwa terdapat hubungan yang positif antara diversitas gender dengan 

kebijakan dividen.  Namun berbeda halnya dengan Elmagrhi et al. (2017) 

dalam studinya menyatakan bahwa diversitas gender memiliki hubungan 

yang negatif dengan kebijakan dividen. 

 Adams & Ferreira (2009) untuk mengukur keefektifan dan 

keefisienan tata kelola perusahaan dapat dilalui menggunakan frekuensi 

rapat yang dilakukan oleh dewan komisaris. Lipton & Lorsch (1992) dan 



 

 

Vafeas (1999) mengemukakan bahwa terdapat hubungan yang signifikan 

antara frekuensi rapat dewan komisaris dengan kebijkan dividen. Namun 

berbeda halnya dengan Taghizadeh (2013), Elmagrhi et al. (2017) dan 

(Mehdi et al., 2016) dalam studinya mereka menemukan hubungan yang 

negatif signifikan antara frekuensi rapat dewan komisaris dengan kebijakan 

dividen. 

 Penelitian mengenai tata kelola perusahaan dengan kebijakan 

dividen telah banyak dilakukan, namun hingga kini masih menjadi teka teki 

karena hasil yang ditimbulkan berbeda beda (Mehdi, 2016; Pahi & Yadav, 

2018; dan Riaz et al., 2016). Dengan ini peneliti termotivasi untuk 

melakukan penelitian lebih lanjut. Pada penelitian ini, peneliti 

menambahkan dividend per share dan dividen agregat karena masih cukup 

jarang ditemukan dalam literatur. 

 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

perusahaan sub sektor food and beverages. Karena sub sektor food and 

beverages merupakan salah satu industri yang defensif, artinya sektor ini 

tidak terlalu terpengaruh secara negatif oleh kondisi ekonomi, sehingga 

perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam sektor industri tersebut 

mampu mempertahankan angka penjualan (Asyik, 2017; Fahmi, 2018). 

Serta sampel dalam penelitian ini melibatkan sub sektor food and beverages 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, Bursa Malaysia, serta Singapore 

Stock Exchange. Karena secara pergerakan pasar Indonesia, Malaysia dan 



 

 

Singapura memiliki beberapa kesamaan, yaitu mereka merupakan 5 besar 

TOP Market di Asia Tenggara.  

Gambar I. 1 Kapitalisasi Pasar Terbesar pada Bursa Efek di Asia Tenggara 2020 

Sumber : CNBC Indonesia 

 Banyak penelitian sebelumnya menghasilkan temuan bahwa terjadi 

endogenitas antara hubungan tata kelola perusahaan dengan kebijakan 

dividen seperti penelitian yang dilakukan Mehdi (2016), Rizwan (2016), 

(Elmagrhi et al., 2017) dan (Benjamin & Biswas, 2019) artinya variabel X 

berpengaruh terhadap variabel Y tetapi variabel Y juga dapat berpengaruh 

terhadap variabel X. Dengan kata lain, tata kelola perusahaan dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen, dan kebijakan dividen juga dapat 

mempengaruhi tata kelola perusahaan. Untuk menghindari terjadinya 

endogenitas, penelitian ini menggunakan variabel independen yang lagged 

satu tahun. Atas dasar uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul : “Pengaruh Komisaris Independen, Ukuran 
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Dewan, Diversitas Gender dan Rapat Dewan Komisaris Terhadap 

Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Food and 

beverages di Indonesia, Malaysia, dan Singapura Periode 2013-2018)”. 

B. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan 

masalah-masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat masing – masing pada periode 2013-2018? 

2. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat  masing – masing pada periode 2013-2018? 

3. Apakah diversitas gender berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 

sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan Singapura 

yang telah tercatat  masing – masing pada periode 2013-2018? 

4. Apakah rapat dewan komisaris berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat masing – masing pada periode 2013-2018? 

C. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas, dapat di simpulkan bahwa 

tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 



 

 

1. Untuk mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap kebijakan 

dividen pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat pada masing – masing periode 2013-2018 

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kebijakan 

dividen pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat pada masing – masing periode 2013-2018 

3. Untuk mengetahui pengaruh diversitas gender terhadap kebijakan 

dividen pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat pada masing – masing periode 2013-2018 

4. Untuk mengetahui pengaruh rapat dewan komisaris terhadap kebijakan 

dividen pada sub sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia dan 

Singapura yang telah tercatat pada masing – masing periode 2013-2018 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan tambahan 

literatur bagi pengembang ilmu manajemen keuangan khususnya tata kelola 

perusahaan, serta memberikan kontribusi pemikiran positif dan 

memperkaya referensi berupa bukti empiris mengenai pengaruh komisaris 

independen, ukuran dewan komisaris, diversitas gender dan rapat dewan 

komisaris terhadap kebijakan dividen pada sub sektor food and beverages 

pada perusahaan yang berada di Indonesia, Malaysia dan Singapura. 

 

 



 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Manajemen Perusahaan 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi perhatian bagi perusahaan sub 

sektor food and beverages di Indonesia, Malaysia, dan Singapura untuk 

dapat mampu memiliki tata kelola perusahaan baik yang diproksikan 

dengan komisaris independen, ukuran dewan komisaris, diversitas gender 

dan rapat dewan komisaris dalam mempengaruhi pengambilan keputusan 

kebijakan dividen. Hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan, serta 

kepercayaan dari publik khususnya investor. 

b. Bagi Investor 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor 

mengenai bagaimana komisaris independen, ukuran dewan komisaris, 

diversitas gender dan rapat dewan komisaris mempengaruhi dalam 

pengambilan keputusan kebijakan dividen. Penelitian ini juga secara tersirat 

mendorong investor agar tidak hanya fokus terhadap data kuantitatif 

mengenai kinerja perusahaan, tetapi juga investor perlu memperhatikan data 

kualitatif seperti ini komisaris independen, ukuran dewan komisaris, 

diversitas gender dan rapat dewan komisaris.  
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