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The aim of this research was to investigate how company dividend policy is affected by financial crisis, gender 
diversity, and sound corporate governance. A sample of manufacturing firms listed between 2019 and 2023 on 
the Indonesia Stock Exchange is used in this study. Twenty-two businesses that operated for five years made up 
the study's sample size. There were 109 research observations. Purposive sampling was the technique employed. 
Panel data regression analysis on Eviews 13 was utilized for hypothesis testing in this work. The results of the 
study demonstrate that while financial crisis has no bearing on company dividend policy, gender diversity and 
good corporate governance do. 
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PENDAHULUAN 
Dalam beberapa tahun terakhir, minat masyarakat 

Indonesia terhadap investasi terus meningkat. Kemajuan 

teknologi dan munculnya platform investasi digital telah 

mempermudah akses ke pasar modal, sehingga semakin banyak 

generasi milenial dan Gen Z yang terlibat sebagai investor 

(Kompassiana.com, 2024). 

 

 
Gambar 1. Jumlah Inverstor Bursa Saham 

 

Jumlah investor bursa saham Indonesia mencapai 12 juta 

pada November 2023, naik 16,6% dari akhir 2022, menurut data 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (Bareksa.com, 2023). 

Pertumbuhan ini mengubah dinamika pasar modal dan 

memperkuat persaingan di industri, mendorong perusahaan 

untuk mengelola bisnisnya secara lebih strategis (Syaputri et al, 

2022). Dalam hal ini, dividen menjadi salah satu perhatian 

utama investor karena merupakan bentuk keuntungan 

langsung dari investasi. 

Return yang stabil, dapat diandalkan dari investasinya serta 

pembagian dividen secara rutin setiap tahunnya menjadi sinyal 

baik kinerja perusahaan yang dapat dilihat oleh investor. 

Namun keputusan pembagian dividen pada suatu perusahaan 

dapat menimbulkan perselisihan antara manajemen dan 

investor karena adanya perbedaan kepentingan di antara 

keduanya. Perusahaan akan mengalami kebingungan ketika 

mengambil keputusan, apakah akan menggunakan keuntungan 

yang diperoleh untuk menambah modal atau memberikan 

dividen yang tinggi kepada investor sebagai ucapan terima 

kasih kepada investor atas kepercayaannya terhadap 

perusahaan. Keputusan pembagian dividen sering kali menjadi 

isu kompleks dalam manajemen perusahaan. Investor 

mengharapkan dividen yang stabil sebagai sinyal kinerja 

perusahaan, sementara manajemen dihadapkan pada dilema 

antara menggunakan laba untuk reinvestasi atau 

membagikannya kepada pemegang saham (Tahir et al, 2020).  

Agency theory atau teori keagenan dikembangkan oleh Jensen 

dan Meckling (1976), yang menjelaskan hubungan antara 

pemilik (principal) dan manajer (agent) dalam suatu perusahaan. 

Dalam isu kebijakan dividen, teori ini relevan karena 

mengilustrasikan adanya potensi konflik kepentingan antara 

pemegang saham dan manajemen. Kemudian, signalling theory 

yang dikembangkan Spence (1973), teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan memberikan sinyal kepada investor melalui 

keputusan keuangan, termasuk kebijakan dividen. Menurut 

Apriliyanti & Herawaty (2019), perusahaan yang memotong 

dividen dapat memberikan sinyal negatif kepada investor 

mengenai kondisi keuangannya, sedangkan kenaikan dividen 

https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/
mailto:myusrilwafdulloh@gmail.com


JURNAL PUBLIC POLICY - VOL. XX NO. XX (2020) XXX-XXX 

Wafdulloh  https://doi.org/10.35308/akbis.v0i0.11307 18 

mencerminkan kepercayaan terhadap kinerja perusahaan. 

Keputusan perusahaan mengenai distribusi laba seringkali 

mencerminkan prioritas dan strategi jangka panjang 

perusahaan dalam menghadapi tantangan bisnis yang dinamis. 

Laba dari operasional perusahaan wajib dibagikan kepada 

investor sebagai bentuk imbalan kepada penanam modal, yang 

jumlahnya ditetapkan dalam kebijakan dividen (Rasyid & 

Darsono, 2022). Kebijakan ini menjadi isu utama bagi 

manajemen karena jika dividen yang diberikan tinggi maka 

loyalitas investor terhadap perusahaan juga akan tinggi, namun 

laba ditahan untuk penambahan modal perusahaan akan 

berkurang. Melalui kebijakan dividen, perusahaan membagikan 

sebagian laba ditahannya sebagai dividen. Dalam praktiknya, 

Keputusan pembagian dividen tidak hanya bergantung pada 

besarnya laba, tetapi juga harus mempertimbangkan kebutuhan 

investasi untuk pengembangan perusahaan serta kewajiban 

terhadap pihak lain seperti kreditur (Sidharta & Nariman, 

2021). 

Pada sektor manufaktur, fenomena terkait kebijakan 

dividen sering menarik perhatian. Beberapa perusahaan, seperti 

PT Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA) dan PT 

Semen Indonesia Tbk (SMGR), menurunkan dividennya 

karena penurunan laba. Sebaliknya, perusahaan seperti PT 

Buyung Poetra Sembada Tbk (HOKI) tetap membagikan 

dividen meskipun mengalami kerugian. Selain itu, terdapat 

perusahaan yang menahan laba selama beberapa tahun, seperti 

PT Malindo Feedmill Tbk (MAIN), yang baru membagikan 

dividen pada 2024 setelah menahan laba sejak 2020. Fenomena 

ini menunjukkan bahwa laba yang diperoleh perusahaan tidak 

selalu menjamin pembagian dividen, dan keputusan ini sering 

kali mencerminkan strategi perusahaan dalam menghadapi 

berbagai situasi. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan, seperti sistem tata 

kelola perusahaan yang baik, keberagaman gender di jajaran 

dewan, dan kondisi Financial Distress. Tujuan tata kelola adalah 

untuk memastikan pengambilan keputusan yang akuntabel dan 

sesuai dengan kepentingan pemegang saham melalui berbagai 

mekanisme (Pradnyani, 2018). Keberagaman gender dalam 

dewan manajemen juga menjadi perhatian, di mana wanita 

dalam posisi strategis dianggap lebih berhati-hati dalam 

pengelolaan keuangan dan pengambilan keputusan (Valentinus 

& Wijaya, 2021). Selain itu, Financial Distress dapat membatasi 

kemampuan perusahaan untuk membagikan dividen, meskipun 

dalam beberapa kasus, perusahaan tetap melakukannya untuk 

mempertahankan kepercayaan investor (Sidhu et al, 2023). 

Corporate Governance adalah sebuah sistem pengendalian 

internal yang bertujuan untuk memastikan bahwa setiap 

tindakan perusahaan sesuai dengan undang-undang dan nilai 

etika dengan tujuan memaksimalkan kinerja tanpa merugikan 

stakeholder (Saputro 2019; Wahyudin et al., 2021). Dalam teori 

keagenan, pemegang saham menginginkan kebijakan dividen 

yang memberikan keuntungan langsung dalam bentuk dividen, 

sementara manajemen cenderung mempertahankan laba untuk 

investasi kembali demi pertumbuhan perusahaan. 

Konflik ini dikenal sebagai agency problem, yang terjadi 

ketika manajemen memiliki informasi lebih dibandingkan 

pemegang saham dan dapat mengambil keputusan yang lebih 

menguntungkan bagi mereka sendiri dibandingkan bagi 

pemegang saham. Untuk mengurangi konflik ini, tata kelola 

perusahaan yang baik (Good Corporate Governance) menjadi salah 

satu mekanisme pengendalian yang penting. Struktur dewan 

komisaris, kepemilikan institusional, dan komite audit 

berperan dalam memastikan bahwa kebijakan dividen yang 

diambil sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Studi 

sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

mekanisme GCG yang kuat cenderung lebih transparan dan 

memiliki kebijakan dividen yang lebih stabil (Azeem et al., 

2023; Wilbert & Nariman, 2022), sementara Widono (2020) 

dan Anam & Hendra (2020) menyebutkan sebaliknya, 

mengindikasikan mekanisme GCG belum optimal dalam 

mendorong kebijakan dividen yang konsisten. 

Gender diversity sangat penting dalam manajemen 

perusahaan. Wanita di dewan direksi dapat meningkatkan 

pandangan keuangan dan kebijakan dividen (Ward & Forker, 

2017). Gender diversity dalam dewan direksi juga dapat berperan 

dalam mengurangi masalah keagenan. Keberagaman gender 

membawa perspektif yang lebih beragam dalam pengambilan 

keputusan strategis, termasuk dalam kebijakan dividen 

(Valentinus & Wijaya, 2021). Dengan adanya anggota wanita 

dalam dewan direksi, penelitian menunjukkan bahwa 

keputusan keuangan cenderung lebih berhati-hati dan berpihak 

pada kebijakan yang menguntungkan pemegang saham. 

Namun, hasil penelitian terkait keberagaman gender juga tidak 

seragam. Faqih & Hapsari (2023) menemukan berpengaruh, 

sementara Nadeem et al. (2020) menunjukkan Gender Diversity 

tidak berpengaruh akibat dominasi perspektif pria  yang lebih 

besar di dewan direksi. 

Financial Distress, di sisi lain, adalah kondisi yang 

mengganggu keuangan yang dapat memengaruhi kebijakan 

dividen perusahaan (Sari et al., 2024). Temuan Sidhu et al. 

(2023) di India menunjukkan bahwa kesulitan keuangan 

memengaruhi kebijakan dividen, tetapi penelitian yang 

dilakukan di Indonesia selama pandemi COVID-19 

menunjukkan bahwa kesulitan keuangan tidak memengaruhi 

kebijakan dividen secara signifikan. (Rasyid & Darsono, 2022). 

Hal ini mencerminkan adanya sinyal positif dari perusahaan 

untuk menjaga kepercayaan investor meskipun dalam kondisi 

finansial yang sulit. 

Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam 

terkait pengaruh tata kelola perusahaan  yang baik, gender 

diversitas, dan kondisi keuangan yang distress atau buruk 

terhadap kebijakan dividen. Sebagian studi menemukan adanya 

pengaruh signifikan, sementara yang lain menunjukkan tidak 

ada pengaruh, mengindikasikan adanya ketidakkonsistenan 

temuan. Selain itu, sebagian besar penelitian tentang variabel-

variabel ini dilakukan di negara-negara industri. Namun, 

penelitian di negara berkembang seperti Indonesia masih 

sangat sedikit, terutama di sektor manufaktur. Sehingga 

dengan memeriksa korelasi antara variabel-variabel ini 

menggunakan data panel dari manufacturing companies 

Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023, penelitian ini bertujuan 

untuk menutup kesenjangan ini. 
 

METODE 
Dalam penelitian ini, pendekatan kuantitatif digunakan 

pendekatan deskriptif dan kausal asosiatif. Pendekatan ini 

bertujuan untuk mengidentifikasi hubungan sebab-akibat 

antara variabel independen GCG, Diversitas Gender, financial 

distress dan variabel dependen kebijakan dividen. GCG 

diproksikan dengan variabel komposit dari 3 proksi yaitu 

kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris dan ukuran 
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komite audit. Gender diversity diukur dengan variabel dummy 

keberadaan direktur wanita di perusahaan. Financial distress 

diukur dengan metode Altman Z-Score untuk memprediksi 

kebangkrutan perusahaan.  Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-

2023 adalah subjek analisis penelitian ini, yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling berdasarkan 

beberapa kriteria. Kriterianya tersebut meliputi: 

1.  Listed pada Bursa Efek Indonesia selama periode (2019-

2023) 

2. Menyajikan laporan keuangan yang diaudit periode (2019-

2023) 

3. Memiliki data laporan tahunan atau keuangan yang 

lengkap untuk tahun (2019-2023) dalam satuan mata uang 

rupiah. 

4. Membagikan dividennya secara berturut-turut untuk 

periode (2019-2023). 

Dari semua kriteria tersebut menghasilkan sampel 

penelitian berjumlah 22 perusahaan dalam perode 5 tahun 

sehingga didapati sebanyak 110 sampel dengan 1 data outlier 

menjadi 109 pengamatan. Sehingga data panel yang digunakan 

dalam penelitian ini bersifat unbalanced, di mana jumlah 

observasi antar perusahaan tidak seragam, diperlukan 

pengujian asumsi klasik untuk memastikan keandalan model 

regresi. Dalam hal ini, dilakukan uji korelasi dan 

heteroskedastisitas karena pada regresi data panel unbalanced 

tidak disyaratkan oleh Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) 

Laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan, yang 

tersedia di situs web resmi BEI, menyediakan data kuantitatif 

sekunder. Laporan tersebut berisi rincian tentang segala 

kondisi perusahaan, kinerja operasional, dan status keuangan 

selama periode penelitian. Analisis data panel digunakan, yang 

menggabungkan data lintas waktu (seri waktu) dan antar unit 

(cross-sectional) untuk memberikan hasil yang lebih robust 

dengan memperhitungkan heterogenitas individu perusahaan. 

Analisis ini memungkinkan pengendalian terhadap variabilitas 

antar perusahaan dan waktu, sehingga memperkuat validitas 

hasil penelitian. 

Uji stasistik deskriptif, uji pemilihan model regresi data 

panel yang terdiri dari chow test, hausman, dan lagrange multiple 

dilakukan dalam penelitian ini. Eviews 13 adalah alat bantu 

untuk pengujian dalam penelitian ini. Kemudian dilakukan uji 

asumsi klasik, hipotesis pengaruh antar variabel uji t, uji 

simultan, dan uji koefisien determinasi. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Uji Statistik Deskriptif  

Output uji statistik deskriptif terdiri dari mean, minimum, 

maximum, dan standar deviasi. Berikut merupakan hasil output 

dari uji statistik deskriptif. 

 

Tabel 1. Statisktik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. 
                             Dev  

DPR 109 - 0,1 2,52 0,62 0,44 

GCG 109 9,92 37,23 26 6,54 

GD 109 0 1 0,44 0,5 

FD 109 0,61 8,25 3,85 1,58 

Sumber: Hasil Output Eviews 13 

Penelitian ini menganalisis data 109 observasi dari laporan 

keuangan perusahaan dari 2019 hingga 2023. Sumber data ini 

berasal dari laporan tahunan, yang diakses di situs web resmi 

perusahaan dan situs BEI. Hasil analisis menunjukkan hal-hal 

berikut: 

1. Rasio pembagian dividen (DPR), sebagai variabel 

dependen, memiliki rata-rata 0.62 memiliki nilai maksimum 

sebesar 2,52 dan terendah -0.10. Standar deviasi DPR adalah 

0,44, menunjukkan variasi yang cukup tinggi pada rasio 

pembagian dividen antar perusahaan. 

2. Good Corporate Governance (GCG), menunjukkan nilai mean 

26, standar deviasi GCG adalah 6,54. Nilai minimum 9,93 

dan nilai maksimum sebesar 37,23 menggambarkan 

perbedaan yang cukup besar di berbagai penerapan tata 

kelola perusahaan antar perusahaan. 

3. Gender Diversity mengindikasikan bahwa rata-rata 

perusahaan memiliki sekitar 44% representasi wanita di 

dewan direksi, dengan standar deviasi 0,5. Nilai minimum 0 

menunjukkan tidak adanya dewan direksi wanita, 

sementara nilai maksimum 1 menunjukkan keberadaan 

dewan direksi wanita. 

4. Financial Distress, yang mengukur risiko kesulitan keuangan 

perusahaan, memiliki mean 3,85 dengan standar deviasi di 

angka 1,58. FD minimum sebesar 0,61, sedangkan FD 

maksimum sebesar 8,25, menggambarkan variasi besar 

dalam tingkat risiko finansial antar perusahaan. 

 

Pemilihan Model Regresi  

Tiga metode yang akan dilaksanakan terdiri chow test, 

hausman test, dan lagrange multipe test digunakan untuk 

menentukan model terbaik untuk mengestimasi data 

penelitian. Estimasi chow test berusaha untuk menentukan 

pendekatan mana yang lebih berhasil dalam pengujian dengan 

membandingkan antara model efek tetap dengan common effect 

model. uji yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

estimasi model data panel. 

 

Tabel 2. Chow Test 

 
Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 

Hasil estimasi Chow test menunjukkan nilai probabilitas chi-

kuadrat 0,0001, yang berarti kurang dari 0,05, menurut tabel. 

Ini menunjukkan bahwa fixed effect adalah model yang lebih baik 

untuk mengestimasi data penelitian, menghasilkan bahwa H1 

gagal ditolak dan H0 gagal diterima. Setelah chow test, hausman 

test dilakukan untuk menentukan apakah fixed effect atau random 

effect adalah model yang lebih baik untuk mengestimasi data 

penelitian. 

 

Tabel 3. Hausman Test 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 



JURNAL PUBLIC POLICY - VOL. XX NO. XX (2020) XXX-XXX 

Wafdulloh  https://doi.org/10.35308/akbis.v0i0.11307 20 

Nilai probabilitas untuk hasil estimasi hausman test adalah 

0,1276, yang artinya melebihi nilai signifikasi 0,05, seperti yang 

ditunjukkan oleh data dalam tabel 3. Akibatnya, H0 gagal 

ditolak dan H1 gagal diterima dari hausman test. Lagrange multiple 

test digunakan untuk membandingkan  model mana antara 

random effect model (REM) dan common effect model (CEM) karena 

chow test dan hausman tidak konsisten dalam menentukan 

model terbaik dalam penelitian ini. 

 

Tabel 4. Lagrange Multiple Test 

 
Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 

Berdasarkan tabel 4 terlihat Nilai probabilitas cross-section 

Breusch-Pagan lebih kecil dari 0,05, yaitu 0,0044. H0 gagal 

ditolak dan H1 gagal diterima. Sejalan dengan keputusan yang 

diambil, maka berdasarkan hasil lagrange multiple test di atas, 

dapat disimpulkan bahwa pendekatan model acak (REM) 

merupakan metode estimasi yang paling tepat dan efektif 

digunakan dalam penelitian regresi data panel, sedangkan  

model biasa (CEM) tidak dipilih karena kurang akurat dan 

efektif. Sehingga secara keseluruhan dari uji yang telah 

dilakukan maka random effect model dipilih untuk melanjukan 

penelitian ini. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Untuk memastikan keakuratan model dan apakah data 

yang digunakan dalam penelitian ini layak untuk digunakan, 

maka dilakukan uji asumsi klasik. Uji multikolinearitas, 

normalitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas merupakan 

bagian dari uji asumsi klasik. Uji multikolinearitas dan 

heteroskedastisitas merupakan satu-satunya uji asumsi 

tradisional yang perlu dilakukan pada regresi data panel yang 

menggunakan pendekatan OLS (Basuki, 2021: 27; Napitupulu 

et al., 2021: 120).  

Hal ini disebabkan karena autokorelasi hanya terjadi pada 

data runtut waktu (time series), sedangkan data panel bersifat 

cross sectional dan uji normalitas pada dasarnya dalam regresi 

data panel tidak disyaratkan oleh Best Linear Unbiased 

Estimator (BLUE). Sehingga dua uji asumsi klasik yang akan 

dilaksanakan adalah uji korelasi dan heteroskedastisitas, 

digunakan dalam regresi data panel (Napitupulu et al., 2021). 

Model acak digunakan  untuk penelitian ini. Pendekatan 

Generalized Least Squares memiliki keunggulan dalam 

menghilangkan heteroskedastisitas (Basuki, 2021). Oleh karena 

itu, pengujian asumsi klasik hanya melibatkan pengujian 

korelasi berikut : 

 

Tabel 5. Uji korelasi 

   
 

GCG GD FD 

   GCG 1 0,187 -0,03 

   GD 0,187 1 -0,1 

   FD -0,03 -0,1 1 

Sumber: Hasil Output Eviews 13 
 

Metode korelasi berpasangan menunjukkan bahwa semua 

nilai korelasi antar variabel bebas kurang dari 0,85. Hal ini 

mengindikasikan data yang digunakan bebas dari masalah 

multikolinearitas. 

 

Uji t 

Menurut (Napitupulu et al., 2021), uji T pada intinya 

menggambarkan sejauh mana variasi perubahan variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh satu variabel independen. Uji t 

digunakan untuk memastikan signifikansi dampak terhadap 

pengambilan keputusan. Jika tingkat probabilitas signifikansi 

(Sig 0,05), maka Ha diterima dan H0 ditolak. Variabel 

independen memiliki dampak terhadap variabel dependen. Jika 

nilai probabilitas lebih besar dari ambang batas signifikansi (> 

0,05), maka Ha ditolak dan H0 diterima. Variabel independen 

tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 

Tabel 6. Uji t 

 
 Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 

Output  tabel 6 uji parsial t menunjukkan: 

a. Nilai probability variabel GCG memiliki sig. (0,0305)<0,05. 

Hal ini memiliki arti bahwa GCG mempengaruhi kebijakan 

pembagian dividen perusahaan manufaktur yang listed di 

BEI. 

b. Nilai probability  variabel GD memiliki sig. (0,0447)<0,05. 

Hal ini memiliki arti bahwa GD mempengaruhi kebijakan 

pembagian dividen pada perusahaan manufaktur yang listed 

di BEI. 

c. Nilai probability variabel Financial Distress memiliki sig. 

(0,0745)>0,05. Hal ini memiliki arti bahwa FD tidak  

mempengaruhi kebijakan pembagian dividen pada 

perusahaan manufaktur yang listed di BEI. 

 

Uji F 

Untuk mengetahui apakah semua faktor independen 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen secara 

simultan, maka digunakan uji F simultan. Temuan dari model 

yang dipilih pada nilai probabilitas F-statistik dapat digunakan 

untuk mengambil keputusan mengenai uji F model regresi data 

panel, jika nilainya lebih kecil dari 0,05 maka model memenuhi 

uji F. 

 

Tabel 7. Hasil Uji F 

 
Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 

Berdasarkan tabel uji F, hasil pengujian simultan 

menunjukkan bahwa ketiga variabel dalam penelitian ini, yaitu 

Good Corporate Governance, Gender Diversity, dan Financial Distress, 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, 

dengan nilai probabilitas dengan signifikansi sebesar 0,013304, 

yang berarti kurang dari tingkat signifikansi 0,05 atau 5%. 
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Uji Koefisien Determinasi (uji R2) 

Tujuan dari uji ini, menurut (Napitupulu et al., 2021), 

adalah untuk mengetahui seberapa jauh variabel menjelaskan 

variabel dependen dengan menggunakan kriteria yang ada saat 

ini. Berikut ini adalah persyaratannya: Jika angka R-squared 

berada di sekitar angka 1 (satu) dan jauh dari angka 0 (nol), 

maka dapat dikatakan baik. nilai R-squared jauh dari angka 0 

(nol) dan mendekati angka 1 (satu). Jika angka R-squared 

kurang dari 1 (satu), maka dianggap “tidak baik”. Koefisien 

determinasi yang disesuaikan adalah nilai yang menunjukkan 

sejauh mana variasi variabel independen yang ada pada model 

penelitian ini  dapat menjelaskan variasi variabel dependen 

kebijakan pembagian dividen pada penelitian ini. 

 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber: Hasil Output Eviews 13 

 

Nilai adjusted R-squared sebesar 0,070867, atau 7,08 

persen, ditunjukkan oleh tabel pengujian koefisien determinasi, 

yang menunjukkan bahwa variabel independen mulai dari Good 

Corporate Governance, Gender Diversity, dan Financial Distress 

menjelaskan variabel dependen. Menghasilkan sisanya, sebesar 

92,92% dapat disebabkan atau dipengaruhi oleh variabel lain 

yang tidak ada dalam penelitian ini. 

 

Pembahasan 

a. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap 

kebijakan pembagian dividen 

Penelitian menghasilkan bahwa Good Corporate Governance 

(GCG) atau perusahaan yang dikelola dengan baik 

berpengaruh terhadap kebijakan pembagian dividen pada 

perusahaan manufaktur. Sesuai teori agensi, GCG berfungsi 

mengurangi konflik yang timbul antara  kedua pihak, manajer 

dan pemegang saham melalui peningkatan transparansi, 

pengawasan, dan insentif yang sesuai (Pradnyani, 2018), 

sehingga kebijakan dividen lebih mencerminkan kepentingan 

pemegang saham. Dalam sektor manufaktur, penerapan GCG 

penting untuk mengatasi kompleksitas operasional dan 

memberikan sinyal positif tentang stabilitas keuangan 

perusahaan (Khorita & Widodo, 2024). Penelitian ini 

mendukung temuan Fayyaz & Jalal (2023) dan Wilbert & 

Nariman (2022), yang menegaskan bahwa tata kelola yang baik 

memengaruhi kebijakan dividen dan menjadi pertimbangan 

penting bagi investor, mendukung pertumbuhan jangka 

panjang perusahaan. 

 

b. Pengaruh Gender Diversity terhadap kebijakan  

pembagian dividen. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keberagaman gender 

dalam direksi perusahaan berkontribusi pada mitigasi risiko 

keagenan dengan menciptakan keputusan yang lebih inklusif 

dan akuntabel. Dalam teori agensi, keberagaman gender 

membantu menciptakan keseimbangan dalam proses 

pengambilan keputusan, karena berbagai perspektif yang 

dihadirkan mampu menghasilkan kebijakan yang lebih inklusif 

dan akuntabel, termasuk dalam distribusi dividen (Fitria, 

2023). Kontribusi anggota dewan direksi perempuan 

memperkaya keragaman dalam pengambilan keputusan. 

Keberadaan perempuan di posisi direksi sering dikaitkan 

dengan pengelolaan yang konservatif, transparan, dan hati-hati, 

yang berfokus pada keseimbangan antara pertumbuhan 

perusahaan dan kebutuhan pemegang saham. Hal ini 

mendorong perusahaan dengan direksi wanita untuk lebih 

cenderung membagikan dividen guna memperkuat kepercayaan 

investor. Syahfitri dan Risfandy (2022) mendukung pandangan 

ini dengan menyatakan bahwa tingginya persentase wanita di 

direksi cenderung menghindari risiko, yang membuat mereka 

lebih berhati-hati dalam menjaga kondisi keuangan perusahaan. 

Pendekatan ini pada akhirnya menguntungkan pemegang 

saham dalam jangka panjang, dengan menciptakan stabilitas 

keuangan yang lebih terjamin. Dalam sektor manufaktur, 

keberagaman gender membantu perusahaan menavigasi konflik 

antara kebutuhan investasi dan distribusi dividen, sehingga 

menghasilkan kebijakan yang mendukung keberlanjutan bisnis 

dan stabilitas keuangan. Penelitian ini mendukung temuan 

Faqih & Hapsari (2023), Meca et al. (2022), dan Zahid et al. 

(2023), yang menemukan bahwa Gender Diversity meningkatkan 

efisiensi sumber daya, kepemimpinan interaktif, dan perhatian 

pada stabilitas internal perusahaan. 

 

c. Pengaruh Financial Distress terhadap kebijakan 

pembagian dividen. 

Penelitian ini menghasilkan bahwa kondisi Financial Distress 

tidak memengaruhi kebijakan pembagian dividen perusahaan, 

Kebijakan dividen perusahaan merupakan komitmen jangka 

panjang yang harus dipertahankan untuk menjaga kredibilitas 

dan kepercayaan investor. Penurunan atau penghentian 

pembayaran dividen sering kali dipersepsikan sebagai sinyal 

negatif oleh pasar, yang dapat memengaruhi reputasi 

perusahaan dan hubungan dengan pemegang saham. 

Perusahaan yang melakukan pemotongan atau penghentian 

pembagian dividen akan menurunkan permintaan pada pasar 

saham perusahaannya (Apriliyanti et al, 2020). Oleh karena itu, 

banyak perusahaan yang, meskipun menghadapi tekanan 

keuangan atau berada dalam kondisi Financial Distress, tetap 

berupaya mempertahankan pembayaran dividen. Hal ini 

mencerminkan adanya strategi manajemen yang 

mengutamakan stabilitas dividen untuk mengirimkan sinyal 

positif kepada pemegang saham, meskipun menurut teori 

sinyal, perusahaan dalam kondisi Financial Distress seharusnya 

menahan dividen untuk menjaga likuiditas. Stabilitas aset dan 

model bisnis sektor manufaktur mendukung kemampuan 

perusahaan mempertahankan dividen, meskipun kasus seperti 

PT Sri Rejeki Isman Tbk (Sritex) menunjukkan bahwa 

pengelolaan utang yang buruk dapat menyebabkan kegagalan. 

Penelitian ini mendukung pandangan Rasyid & Darsono 

(2022) bahwa pembayaran dividen sering kali menjadi langkah 

untuk menjaga kepercayaan investor dan kelangsungan usaha 

meskipun dalam kondisi finansial yang sulit. 

 

KESIMPULAN 
Studi ini menemukan bahwa kebijakan dividen perusahaan 

manufaktur dipengaruhi oleh Good Corporate Governance (GCG) 

atau tata kelola perusahaan yang baik, Gender Diversity, dan 

Financial Distress. Secara individu, GCG yang optimal 

meningkatkan konsistensi dalam pembagian dividen melalui 

mekanisme transparansi dan akuntabilitas, sementara Gender 
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Diversity yang diwakili oleh keberadaan direktur wanita 

cenderung menghasilkan kebijakan dividen yang konservatif. 

Namun, Financial Distress tidak memberikan pengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen, mengindikasikan bahwa 

perusahaan cenderung tetap membagikan dividen meskipun 

berada dalam kondisi keuangan sulit untuk menjaga reputasi 

dan loyalitas investor. 

Perusahaan perlu lebih memperhatikan kepemilikan 

institusional dan keberagaman gender dalam dewan direksi 

untuk memastikan kebijakan dividen yang seimbang tanpa 

mengorbankan operasional atau ekspansi usaha. Investor 

disarankan mempertimbangkan struktur kepemilikan dan 

keberagaman gender sebelum mengambil keputusan investasi, 

selain memperhatikan kondisi keuangan perusahaan secara 

menyeluruh. Peneliti selanjutnya disarankan menambahkan 

faktor tambahan seperti profitabilitas atau likuiditas, dan 

memperpanjang periode penelitian untuk melihat dinamika 

ekonomi yang lebih luas, penelitian lanjutan dapat memperluas 

lingkupnya. 
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