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Growth terhadap Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan Yang 
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ABSTRAK  

  

Fenomena perbedaan kebijakan dividen antar perusahaan mencerminkan 

kompleksitas dalam pengambilan keputusan keuangan yang dipengaruhi oleh 

berbagai faktor internal, termasuk Good Corporate Governance (GCG), Investment 

Opportunity Set (IOS), dan Sales Growth. Meskipun studi tentang faktor-faktor ini 

telah banyak dilakukan, riset spesifik pada perusahaan yang terdaftar dalam 

program Corporate Governance Perception Index (CGPI) masih minim, terutama 

dalam konteks kebijakan dividen. Celah literatur ini menjadi fokus utama penelitian 

ini. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh GCG, IOS, dan Sales Growth 

terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan konsisten mengikuti program CGPI periode 2020-2024. 

Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Regresi Data Panel yang 

diolah via Eviews 13, data diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan skor CGPI 

Majalah SWA. Sampel terdiri dari 7 perusahaan. Hasilnya, Good Corporate 

Governance (p=0.0194) dan Sales Growth (p=0.0355) berpengaruh positif 

signifikan terhadap Kebijakan Dividen, sementara IOS tidak signifikan. Secara 

simultan, ketiga variabel signifikan memengaruhi kebijakan dividen. Temuan ini 

memberikan wawasan strategis bagi manajemen dan investor dalam menyusun 

kebijakan dividen berbasis tata kelola. 

 

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, Sales 

Growth, Kebijakan Dividen, CGPI. 
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The Effect of Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, and 

Sales Growth On Dividend Policy (Study of Companies Listed on the IDX 

Participating in the CGPI Program 2020-2024)  

 

Aldena Gustia Ranny 

Financial Management Study Program  

ABSTRACT  

 

The phenomenon of differing dividend policies among companies reflects the 

complexity of financial decision-making, influenced by various internal factors 

including Good Corporate Governance (GCG), Investment Opportunity Set (IOS), 

and Sales Growth. While extensive studies have explored these factors, specific 

research on companies listed in the Corporate Governance Perception Index 

(CGPI) program remains limited, particularly concerning dividend policy. This 

research gap is the primary focus of this study. This study aims to analyze the 

influence of GCG, IOS, and Sales Growth on Dividend Policy in Indonesian Listed 

Firms consistently participating in the CGPI program on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. Employing a Quantitative Approach 

with a Panel Data Regression method processed via Eviews 13, data were obtained 

from annual financial reports and CGPI scores published by SWA Magazine. The 

sample comprises 7 companies. The results indicate that GCG (p=0.0194) and 

Sales Growth (p=0.0355) have a significant positive effect on Dividend Policy, 

while IOS shows a negative but non-significant influence. Simultaneously, all three 

variables significantly impact dividend policy. These findings provide strategic 

insights for management and investors in formulating governance-based dividend 

policies. 

 

Keywords: Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, Sales 

Growth, Dividend Policy, CGPI   
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Pada era globalisasi perekonomian mengalami pertumbuhan sangat pesat 

yang menimbulkan dampak besar bagi perusahaan di berbagai sektor yang ada di 

Indonesia. Perubahan lingkungan bisnis yang cepat, kemajuan teknologi, serta 

integrasi pasar internasional menuntut perusahaan untuk terus beradaptasi dan 

meningkatkan daya saingnya. Oleh sebab itu, tujuan jangka panjang suatu 

perusahaan tidak hanya sekadar memperoleh laba, tetapi juga untuk meningkatkan 

nilai perusahaan secara berkelanjutan. Tujuan jangka panjang perusahaan, selain 

menghasilkan laba, adalah untuk meningkatkan nilainya dengan menambah 

kekayaan para pemangku kepentingannya. Dalam konteks tersebut, kebijakan 

dividen menjadi salah satu elemen penting yang turut mencerminkan kualitas 

pengelolaan perusahaan, karena keputusan dalam membagikan laba kepada 

pemegang saham tidak hanya berpengaruh terhadap arus kas, tetapi juga menjadi 

sinyal ke pasar mengenai stabilitas dan prospek jangka panjang perusahaan (Azizah 

et al., 2020). 

Berdasarkan teori keuangan, kebijakan dividen melibatkan dua keputusan 

penting, yaitu mendistribusikan laba ke pemegang saham atau menyimpannya 

untuk investasi masa depan. Teori Modigliani dan Miller dalam Sinaga (2019) 

mengatakan di pasar yang sempurna, tidak ditemukan adanya dampak diantara 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan (dividend irrelevance theory). Namun, 

dalam praktiknya, kebijakan dividen bisa menjadi sinyal bagi investor mengenai 

stabilitas keuangan perusahaan (signaling theory) atau sebagai mekanisme 

pengawasan terhadap manajemen dalam mengelola laba perusahaan (agency 

theory). Meskipun dividen kerap dianggap sebagai indikator kesehatan keuangan 

perusahaan, kebijakan dividen di berbagai perusahaan sangat beragam. Beberapa 

perusahaan rutin membagikan dividen dalam jumlah stabil, sementara yang lain 

lebih memilih menahan laba untuk ekspansi bisnis. Variasi ini dipengaruhi oleh 

sejumlah faktor, seperti Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, 

dan Sales Growth. Walaupun berbagai penelitian telah membahas faktor-faktor 

tersebut, temuan yang dihasilkan masih menunjukkan inkonsistensi atau adanya 
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celah penelitian, sehingga dibutuhkan kajian lanjutan yang lebih kontekstual dan 

menyeluruh. 

Good Corporate Governance (GCG) adalah sebuah aspek krusial di dunia 

bisnis, terutama dalam meningkatkan kualitas dan keberlanjutan perusahaan. Good 

corporate governance juga menjadi instrumen penting yang dapat memengaruhi 

keputusan manajerial untuk membagi laba ke pemegang-pemegang sahamnya. 

Berdasarkan teori agensi, salah satu cara GCG membantu mengurangi konflik 

kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (prinsipal) adalah dengan 

memastikan bahwa kebijakan dividen diterapkan secara adil dan tidak berdampak 

negatif terhadap investor minoritas (Zulkifli & Latifah, 2021).  

Konsep GCG diperkenalkan sejak lama, implementasinya tetap kurang 

optimal di banyak perusahaan, terutama karena struktur kepemilikan perusahaan 

yang umumnya terkonsentrasi pada pemegang saham mayoritas. Perlindungan 

terhadap pemegang saham minoritas sangat penting dan hanya dapat dicapai 

dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Lestari & Tumirin (2024) 

mengungkapkan bahwa GCG memiliki dampak yang signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Perusahaan dengan tata kelola yang baik cenderung lebih transparan dalam 

pengelolaan laba dan lebih konsisten dalam membagikan dividen.  

Penelitian lain juga terdapat hasil yang bertentangan, di mana perusahaan 

dengan tata kelola yang kuat justru lebih memilih menahan laba untuk investasi 

jangka panjang guna memperkuat posisi keuangan mereka di masa depan 

(Almashhadani et al., 2022). Berbagai penelitian sebelumnya mengukur GCG 

dengan indikator seperti kepemilikan institusional, komisaris independen, dan 

ukuran dewan. Namun, penelitian ini menggunakan skor Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) yang dinilai lebih komprehensif karena mencakup 

asesmen mandiri, dokumentasi, observasi lapangan, dan evaluasi oleh lembaga 

independen, sehingga memberikan gambaran yang lebih objektif terhadap 

pengaruh GCG terhadap kebijakan dividen. 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang dipublikasikan oleh 

Majalah SWA dan lembaga yang bernama Indonesian Institute for Corporate 

Governance (IICG) merupakan salah satu indikator yang dapat digunakan untuk 

mengukur kualitas tata kelola perusahaan di Indonesia. Berdasarkan gambar yang 
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bersumber dari Majalah SWA, perkembangan rata-rata nilai CGPI menunjukkan 

tren peningkatan dari tahun 2005 hingga 2023. Peningkatan ini mencerminkan 

adanya peningkatan kesadaran perusahaan dalam menerapkan GCG secara lebih 

baik. Namun, dalam beberapa tahun terakhir, nilai CGPI cenderung stagnan di 

kisaran 84, yang dapat mengindikasikan perlunya evaluasi lebih lanjut terhadap 

dampaknya terhadap kebijakan perusahaan, termasuk kebijakan dividen. 

 

Gambar 1. 1 Perkembangan Nilai CGPI 2005-2023 

Sumber: Majalah SWA, 2024 

Secara keseluruhan, gambar ini menggambarkan perkembangan positif dalam 

penerapan GCG di perusahaan-perusahaan Indonesia selama hampir dua dekade 

terakhir. Meskipun telah terjadi peningkatan signifikan, stagnasi dalam beberapa 

tahun terakhir menunjukkan perlunya inovasi dan strategi baru agar perusahaan 

dapat terus meningkatkan standar tata kelola yang lebih baik (SWA, 2024). Hal ini 

penting untuk memastikan keberlanjutan bisnis dan meningkatkan kepercayaan 

investor dalam jangka panjang. 

Sebagai contoh, penerapan GCG dalam kebijakan dividen, PT Gudang 

Garam Tbk menjadi salah satu contoh perusahaan dengan tata kelola yang baik, 

sebagaimana tercermin dari partisipasinya dalam pemeringkatan CGPI pada tahun 

2019. Perusahaan ini memiliki struktur tata kelola yang kuat dengan keberadaan 

komisaris independen dan komite audit yang aktif. Keterbukaan dalam pengelolaan 

laba serta kepatuhan terhadap regulasi turut mendukung pengambilan keputusan 

dividen yang akuntabel. Perusahaan ini membagikan dividen sebesar Rp 

2,308,905,600,000 atau Rp 1.200 per saham pada tahun 2022, meskipun laba 

bersihnya mencapai Rp 2,779,742 juta. Namun, pada tahun 2023, laba bersih 
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perusahaan meningkat 91,55% menjadi Rp 5,324,516 juta, tetapi manajemen tetap 

mempertimbangkan pembagian dividen secara strategis. Hal ini mengindikasikan 

bahwa penentuan kebijakan dividen tidak semata-mata berlandaskan pada 

perolehan laba, melainkan juga mempertimbangkan prinsip-prinsip GCG yang 

menekankan pada keberlanjutan usaha dan perlindungan kepentingan semua 

pemegang saham. (PT Gudang Garam Tbk, 2023). 

Selain GCG, Investment opportunity set (IOS) juga diyakini sebagai faktor 

yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen. IOS merupakan sekumpulan 

peluang investasi yang dimiliki oleh suatu perusahaan untuk mengembangkan 

usahanya di masa depan yang berpotensi memberikan dampak positif terhadap 

perkembangan aset dan rencana bisnis perusahaan apabila memiliki net present 

value (NPV) positif (Susanti, 2021). Perusahaan yang memiliki prospek investasi 

yang menjanjikan cenderung memilih untuk tidak membagikan banyak dividen dan 

lebih suka menyimpan laba. Hal ini karena mereka lebih memprioritaskan 

penggunaan dana tersebut untuk mengembangkan bisnis demi keberlanjutan 

perusahaan, sesuai dengan teori pecking order. Studi yang dilakukan oleh Sari & 

Silvera (2024) mengindikasikan bahwa pengaruh IOS terhadap kebijakan dividen 

dapat berbeda tergantung pada struktur kepemilikan perusahaan dan kondisi 

industri yang bersangkutan. Sebaliknya, hasil penelitian S. A. Putri et al. (2020) 

menjelaskan bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan yang 

stabil dan kuat akan lebih cenderung memberikan dividen sebagai bentuk apresiasi 

kepada investor. Penelitian lain yang dilakukan oleh Nurmalasari & Prayoga (2022) 

menunjukkan bahwa IOS tidak memengaruhi kebijakan dividen. Implikasinya, 

seberapa besar potensi pertumbuhan dan peluang investasi perusahaan tidak 

menjadi pertimbangan bagi manajemen dalam memutuskan besaran dividen yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham. Perbedaan temuan dan 

ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya mengimplikasikan bahwa 

hubungan IOS dan kebijakan dividen masih perlu diteliti lebih lanjut. Kondisi ini 

membuka peluang penelitian untuk mengkaji kembali pengaruh IOS terhadap 

kebijakan dividen. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah Sales 

Growth. Faktor ini menggambarkan sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan 
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penjualan dibandingkan total penjualan keseluruhan. Beberapa penelitian 

memperlihatkan bahwasannya perusahaan dengan pertumbuhan penjualan tinggi 

memiliki kecendrungan membagikan dividen lebih besar, karena stabilitas 

pendapatan yang lebih baik dan kapasitas pembayaran dividen yang lebih memadai 

(Valeria & Marpaung, 2024). Namun, hasil penelitian lain menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak selamanya berdampingan dengan 

peningkatan pembayaran dividen, terutama jika perusahaan lebih memprioritaskan 

ekspansi bisnis atau memiliki tingkat utang yang tinggi (Azizah et al., 2020). Hal 

ini sejalan dengan pecking order theory yang menjelaskan bahwa perusahaan akan 

mengutamakan penggunaan dana internal seperti laba ditahan untuk membiayai 

investasi, dibandingkan harus mencari pendanaan eksternal yang berisiko 

menimbulkan cost of information (S. Sari & Asyaida, 2024). Di sisi lain, signaling 

theory menunjukkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang 

meningkat biasanya mengirimkan sinyal yang positif kepada investor. Calon 

investor mungkin menjadi lebih tertarik untuk berinvestasi sebagai hasil dari sinyal 

ini karena mereka berpikir perusahaan memiliki kemungkinan pertumbuhan masa 

depan yang cerah, yang pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan di masa 

mendatang. Oleh karena itu, hubungan antara sales growth dan kebijakan dividen 

masih menjadi celah yang menarik dalam literatur akademik serta membuka 

peluang bagi penelitian lanjutan untuk menguji lebih dalam keterkaitan keduanya. 

Berdasarkan penjabaran latar belakang di atas, penelitian ini dilakukan 

untuk mengisi kesenjangan teoritis, empiris, dan praktis terkait kebijakan dividen 

dalam sebuah perusahaan yang terdaftar di BEI yang mengikuti program CGPI. 

Ketidakpastian mengenai faktor utama yang mempengaruhi kebijakan dividen, 

terbatasnya penelitian di perusahaan dalam program ini, serta kebutuhan investor 

dan manajemen akan pemahaman yang lebih mendalam menjadi alasan utama 

pentingnya studi ini. Secara empiris, sebagian besar penelitian yang ada lebih 

banyak difokuskan pada sektor-sektor tertentu seperti perbankan, serta perusahaan 

dengan kapitalisasi pasar besar, sementara kajian yang mengamati perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam CGPI masih terbatas. Padahal, perusahaan yang 

tergabung dalam CGPI memiliki karakteristik khusus, yaitu penerapan prinsip-

prinsip tata kelola perusahaan yang lebih terukur dan terdokumentasi. Di sisi lain, 



6 

 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

dari sisi praktis, diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi 

manajemen perusahaan dalam merumuskan kebijakan dividen yang selaras dengan 

penerapan GCG, strategi pertumbuhan, serta peluang investasi yang dimiliki. 

Penelitian ini juga mampu memberikan wawasan bagi investor dalam membuat 

keputusan terkait investasi berdasarkan faktor-faktor fundamental perusahaan yang 

terkait dengan kebijakan pembagian dividen. Berdasarkan hal tersebut, penelitian 

ini berjudul “Pengaruh Good Corporate Governance, Investment Opportunity 

Set, dan Sales Growth terhadap Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan 

Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program CGPI 2020-2024)” 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Fokus utama penelitian ini berdasarkan dari ketidakkonsistenan hasil temuan 

empiris terkait faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 

khususnya pada perusahaan yang telah menerapkan prinsip-prinsip GCG secara 

terstruktur sebagaimana tercermin dalam keikutsertaan perusahaan dalam CGPI. 

Beberapa studi terdahulu menunjukkan bahwa GCG, IOS, dan sales growth 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen, namun terdapat 

pula temuan yang menyatakan sebaliknya. Perbedaan hasil tersebut 

mengindikasikan adanya kesenjangan teoritis yang perlu ditelaah lebih lanjut, 

mengingat kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan strategis perusahaan 

yang memengaruhi persepsi investor, stabilitas keuangan, dan nilai perusahaan di 

pasar modal.  

Di sisi lain, secara praktis masih terbatas penelitian yang secara khusus 

mengkaji ketiga variabel tersebut dalam konteks perusahaan yang terdaftar dalam 

CGPI, yang sejatinya memiliki karakteristik tata kelola yang lebih terukur, 

akuntabel, dan transparan. Oleh karena itu, penting untuk meneliti secara mendalam 

bagaimana pengaruh GCG, IOS, dan sales growth terhadap kebijakan dividen 

dalam konteks perusahaan CGPI, guna memberikan kontribusi baik secara teoritis 

dalam pengembangan literatur keuangan korporat, maupun secara praktis bagi 

pemangku kepentingan dalam pengambilan keputusan investasi dan kebijakan 

dividen yang lebih efektif. 
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1.3 Pertanyaan Penelitian 

Sesuai latar belakang dan rumusan masalah di atas, akan diajukan beberapa 

pertanyaan, diantaranya: 

1. Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti 

Program CGPI 2020-2024)? 

2. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

(Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program 

CGPI 2020-2024)? 

3. Apakah Sales Growth berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Studi Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program CGPI 2020-

2024)? 

4. Apakah Good Corporate Governance, Investment Opportunity Set, dan Sales 

Growth berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Studi Pada Perusahaan 

Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program CGPI 2020-2024)? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berpedoman dari pertanyaan penelitian, maka tujuan penelitian yang ingin 

dicapai, yaitu: 

1. Menganalisis pengaruh Good Corporate Governance terhadap kebijakan 

dividen (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti 

Program CGPI 2020-2024). 

2. Menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set terhadap kebijakan 

dividen (Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti 

Program CGPI 2020-2024). 

3. Menganalisis pengaruh Sales Growth terhadap kebijakan dividen (Studi Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program CGPI 2020-

2024). 

4. Menganalisis pengaruh Good Corporate Governance, Investment 

Opportunity Set, dan Sales Growth terhadap kebijakan dividen (Studi Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Yang Mengikuti Program CGPI 2020-

2024). 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Beberapa manfaat teoritis dan praktis yang diharapkan dari penelitian ini, 

yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu membantu penelitian selanjutnya 

khususnya yang berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan 

dividen, misalnya pengaruh GCG, IOS, dan Sales Growth. Pada penelitian ini, 

pengembangan yang dilakukan dalam pengukuran variabel GCG menggunakan 

skor CGPI yang dinilai lebih komprehensif karena mencerminkan persepsi tata 

kelola perusahaan berdasarkan penilaian objektif dan mendalam dari lembaga 

independen. 

2. Manfaat Praktis 

diharapkan temuan penelitian ini mampu membantu manajemen perusahaan 

mengevaluasi keadaan internal saat membuat kebijakan dividen yang sesuai. 

Untuk membantu investor membuat penilaian yang lebih baik tentang rasio 

pembayaran dividen dan masa depan perusahaan, penelitian ini juga diharapkan 

dapat memberi mereka wawasan tentang bagaimana GCG, IOS, dan sales growth 

memengaruhi kebijakan dividen. 

 

1.6 Sistematika Penelitian 

Skripsi terdiri dari 5 bab yang saling terkait dan disusun sedemikian rupa 

untuk memudahkan pembaca memahami perkembangan penelitian. Adapun 

sistematika penyusunannya yaitu: 

 

BAB I  PENDAHULUAN  

Memuat latar belakang, perumusan masalah penelitian, pertanyaan 

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi. 

 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA  

Menyajikan landasan teori mengenai dividen, kebijakan dividen, GCG, 

IOS, dan sales growth. Analisis persamaan, perbedaan, kekurangan, manfaat, serta 
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celah penelitian sebelumnya dilampirkan dalam temuan penelitian sebelumnya. 

Membuat tabel kerangka pemikiran pengembangan hipotesis penelitian. 

 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bagian ini menguraikan jenis, objek, sampel atau populasi, sumber, 

pengumpulan data, dan analisa data penelitian yang digunakan sebagai strategi 

dengan tujuan mendapat data dan alat yang sesuai dan valid.  

 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian ini disajikan hasil-hasil yang diperoleh dari penelitian sesuai 

dengan metodologi yang telah ditetapkan. Hasil-hasil tersebut kemudian dianalisis 

untuk menjawab tujuan penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya. 

 

BAB V PENUTUP 

Pada bagian ini menyajikan temuan utama dari penelitian, serta memberikan 

rekomendasi untuk berbagai pihak. Selain itu, bab ini juga akan mengidentifikasi 

keterbatasan dalam penelitian dan memberikan saran untuk penelitian lebih lanjut 

di masa depan. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian terkait pengaruh GCG, IOS, dan sales growth terhadap 

kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar BEI yang mengikuti program 

CGPI 2020-2024. Pada akhirnya, diperoleh beberapa kesimpulan yang dapat 

dijabarkan sebagai berikut: 

1. Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Perusahaan dengan skor CGPI tinggi, yang mencerminkan tata 

kelola yang baik, cenderung membagikan dividen lebih besar. Hal ini 

karena tata kelola yang baik mengurangi potensi konflik kepentingan 

antara manajemen dan pemegang saham, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor. 

2. Investment Opportunity Set tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen dalam penelitian ini. Meskipun teorinya menunjukkan 

hubungan negatif, perusahaan dengan sistem tata kelola yang baik, seperti 

yang terdaftar dalam program CGPI, tetap mempertahankan kebijakan 

dividen yang stabil meskipun menghadapi peluang investasi yang besar. 

3. Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Pertumbuhan penjualan yang stabil menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu menghasilkan arus kas yang cukup untuk 

mendistribusikan dividen tanpa mengganggu ekspansi jangka panjang. 

4. Secara simultan, GCG, IOS, dan sales growth memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. GCG berfungsi sebagai dasar 

pengelolaan yang transparan, sementara sales growth menunjukkan 

kapasitas keuangan untuk pembagian dividen. IOS, meskipun tidak 

signifikan secara individu, tetap menjadi pertimbangan dalam 

memprioritaskan investasi jangka panjang dibandingkan pembagian 

dividen 

5.2 Saran 

Penelitian ini ditemukan beberapa keterbatasan yaitu menggunakan 

sampel terbatas pada 7 perusahaan yang terdaftar di BEI dan mengikuti program 
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CGPI selama periode 2020-2024, terdapat beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Sampel yang hanya mencakup perusahaan sektor perbankan 

membatasi generalisasi hasil penelitian. Penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas sampel dengan mencakup berbagai sektor industri guna memperoleh 

temuan yang lebih komprehensif dan representatif. 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa variabel IOS tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini mungkin disebabkan oleh pengaruh 

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model ini. Penelitian berikutnya 

disarankan untuk mengeksplorasi lebih dalam hubungan antara IOS dengan faktor 

lain, misalnya dengan model yang lebih kompleks untuk memahami pengaruhnya 

dalam konteks perusahaan yang lebih luas. Meskipun sales growth memiliki 

pengaruh positif terhadap kebijakan dividen, hasil ini masih terbatas pada 

perusahaan yang memiliki profil tertentu. Peneliti berikutnya disarankan untuk 

menggunakan data yang lebih variatif dan melibatkan lebih banyak variabel 

terkait yang dapat mempengaruhi keputusan dividen secara lebih mendalam. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Hasil Skor CGPI 2020 – 2024 

GCG 

Code Year Skor CGPI 

BMRI 2020 94.94 

BMRI 2021 95.01 

BMRI 2022 95.11 

BMRI 2023 95.22 

BMRI 2024 95.30 

BBTN 2020 89.62 

BBTN 2021 91.60 

BBTN 2022 90.02 

BBTN 2023 90.52 

BBTN 2024 91.52 

WEGE 2020 87.30 

WEGE 2021 87.40 

WEGE 2022 87.47 

WEGE 2023 87.60 

WEGE 2024 87.61 

BBNI 2020 90.74 

BBNI 2021 91.60 

BBNI 2022 91.66 

BBNI 2023 92.26 

BBNI 2024 92.45 

BBRI 2020 93.25 

BBRI 2021 95.10 

BBRI 2022 95.18 

BBRI 2023 95.21 

BBRI 2024 95.31 

BRIS 2020 85.9 

BRIS 2021 88.89 

BRIS 2022 90.00 

BRIS 2023 91.50 

BRIS 2024 91.80 

PTBA 2020 88.05 

PTBA 2021 88.83 

PTBA 2022 89.09 

PTBA 2023 90.03 

PTBA 2024 91.04 
Sumber: Majalah SWA, 2024 

Data diolah penulis, 2025 
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Lampiran 2 Hasil Perhitungan Dividend Payout Ratio (DPR) 

Code Year 
Distribusi Dividen 

Kas 
Laba Bersih DPR 

BMRI 2020 16,490,000,000,000 27,482,000,000,000 0.60 

BMRI 2021 10,270,000,000,000 17,119,000,000,000 0.60 

BMRI 2022 16,817,000,000,000 28,028,000,000,000 0.60 

BMRI 2023 24,702,000,000,000 41,170,000,000,000 0.60 

BMRI 2024 33,036,000,000,000 55,060,000,000,000 0.60 

BBTN 2020 20,926,303,349 209,263,033,487 0.10 

BBTN 2021 237,622,575,680 2,376,225,756,803 0.10 

BBTN 2022 609,014,371,840 3,045,071,859,198 0.20 

BBTN 2023 700,197,524,051 3,500,987,620,258 0.20 

BBTN 2024 751,583,000,000 3,007,328,000,000 0.25 

WEGE 2020 112,949,600.00 451,658,136,234 0.00 

WEGE 2021 30,726,120,000 153,281,021,021 0.20 

WEGE 2022 42,786,840,000 213,880,324,310 0.20 

WEGE 2023 23,164,240,000 230,053,686,379 0.10 

WEGE 2024 9,380,560,000 46,702,158,528 0.20 

BBNI 2020 820,100,820,494 3,280,403,000,000 0.25 

BBNI 2021 2,724,629,398,182 10,977,051,000,000 0.25 

BBNI 2022 7,324,821,242,436 18,481,780,000,000 0.40 

BBNI 2023 10,454,738,074,671 21,106,228,000,000 0.50 

BBNI 2024 13,950,000,000,000 21,669,397,000,000 0.64 

BBRI 2020 12,125,590,000,000 18,660,393,000,000 0.65 

BBRI 2021 26,406,600,000,000 30,755,766,000,000 0.86 

BBRI 2022 43,494,760,000,000 51,408,207,000,000 0.85 

BBRI 2023 48,102,283,289,000 60,425,048,000,000 0.80 

BBRI 2024 51,735,546,701,014 60,643,808,000,000 0.85 

BRIS 2020 10,659,984,288,000 74,016,000,000,000 0.14 

BRIS 2021 757,051,214,975 3,028,204,859,899 0.25 

BRIS 2022 426,018,167,788 4,260,181,677,875 0.10 

BRIS 2023 855,561,466,388 5,703,743,109,251 0.15 

BRIS 2024 1,050,883,200,000 7,005,888,000,000 0.15 

PTBA 2020 835,386,571,935 2,386,819,000,000 0.35 

PTBA 2021 7,909,115,945,615 7,909,113,000,000 1.00 

PTBA 2022 12,567,581,927,964 12,567,582,000,000 1.00 

PTBA 2023 4,579,392,004,320 6,105,856,000,000 0.75 

PTBA 2024 5,103,719,955,000 5,103,720,000,000 1.00 
Sumber: https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan 

Data diolah, diakses 7 Mei 2025 
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Lampiran 3 Hasil Perhitungan Investment Opportunity Set 

Code Year 
Outstanding 

Shares 

Closing 

Prices 
Total Equity MVE 

BMRI 2020 46.666.666.666 6325 189.378.464.000.000 1,56 

BMRI 2021 46.666.666.666 7025 222.111.282.000.000 1,48 

BMRI 2022 46.666.666.666 9925 252.245.455.000.000 1,84 

BMRI 2023 93.333.333.332 6050 287.494.962.000.000 1,96 

BMRI 2024 93.333.333.332 5700 313.474.681.000.000 1,70 

BBTN 2020 10.590.000.000 1725 19.987.845.000.000 0,91 

BBTN 2021 10.590.000.000 1730 21.406.647.000.000 0,86 

BBTN 2022 12.870.000.000 1350 25.909.354.000.000 0,67 

BBTN 2023 14.030.000.000 1250 30.479.152.000.000 0,58 

BBTN 2024 14.030.000.000 1140 32.571.889.000.000 0,49 

WEGE 2020 9.572.000.000 256 2.194.900.000.000 1,12 

WEGE 2021 9.572.000.000 190 2.381.591.119.000 0,76 

WEGE 2022 9.572.000.000 149 2.540.006.373.000 0,56 

WEGE 2023 9.572.000.000 80 2.558.747.095.000 0,30 

WEGE 2024 9.572.000.000 64 2.605.970.878.000 0,24 

BBNI 2020 18.648.656.458 6175 112.872.199.000.000 1,02 

BBNI 2021 18.648.656.458 6750 126.519.977.000.000 0,99 

BBNI 2022 18.648.656.458 9225 140.197.662.000.000 1,23 

BBNI 2023 37.256.798.316 5375 154.732.520.000.000 1,29 

BBNI 2024 37.297.312.916 4350 167.186.553.000.000 0,97 

BBRI 2020 123.345.810.000 4170 229.466.882.000.000 2,24 

BBRI 2021 151.559.001.604 4110 291.786.804.000.000 2,13 

BBRI 2022 151.559.001.604 4940 303.395.317.000.000 2,47 

BBRI 2023 151.559.001.604 5725 316.472.142.000.000 2,74 

BBRI 2024 151.559.001.604 4080 323.189.047.000.000 1,91 

BRIS 2020 9.900.508.698 2250 21.743.145.000.000 1,02 

BRIS 2021 41.129.307.343 1780 25.013.934.000.000 2,93 

BRIS 2022 46.129.260.138 1290 33.505.610.000.000 1,78 

BRIS 2023 46.129.260.138 1740 38.739.121.000.000 2,07 

BRIS 2024 46.129.260.138 2730 45.041.572.000.000 2,80 

PTBA 2020 11.487.209.350 2810 16.939.136.000.000 1,91 

PTBA 2021 11.487.209.350 2710 24.253.724.000.000 1,28 

PTBA 2022 11.487.209.350 3690 28.916.046.000.000 1,47 

PTBA 2023 11.487.209.350 2810 21.563.196.000.000 1,50 

PTBA 2024 11.487.209.350 3080 22.643.812.000.000 1,56 
Sumber: https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan 

Data diolah, diakses 7 Mei 2025 
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Lampiran 4 Hasil Perhitungan Sales Growth 

Code Year Previous period sales Present Sales SG 

BMRI 2020           91,525,090,000,000       95,616,227,000,000  0.04 

BMRI 2021           95,616,227,000,000       97,749,086,000,000  0.02 

BMRI 2022           97,749,086,000,000     112,382,118,000,000  0.15 

BMRI 2023        112,382,118,000,000     132,544,470,000,000  0.18 

BMRI 2024        132,544,470,000,000     151,236,027,000,000  0.14 

BBTN 2020           25,719,874,000,000       25,105,780,000,000  -0.02 

BBTN 2021           25,105,780,000,000       25,794,958,000,000  0.03 

BBTN 2022           25,794,958,000,000       25,907,368,000,000  0.00 

BBTN 2023           25,907,368,000,000       28,281,252,000,000  0.09 

BBTN 2024           28,281,252,000,000       29,541,592,000,000  0.04 

WEGE 2020 4,567,510,000,000         2,810,084,000,000  -0.38 

WEGE 2021             2,810,084,000,000          3,168,198,000,000  0.13 

WEGE 2022             3,168,198,000,000          2,366,260,000,000  -0.25 

WEGE 2023             2,366,260,000,000          3,979,715,000,000  0.68 

WEGE 2024             3,979,715,000,000          3,673,527,000,000  -0.08 

BBNI 2020           58,532,000,000,000       56,172,871,000,000  -0.04 

BBNI 2021           56,172,871,000,000       50,025,887,000,000  -0.11 

BBNI 2022           50,025,887,000,000       54,658,681,000,000  0.09 

BBNI 2023           54,658,681,000,000       61,471,696,000,000  0.12 

BBNI 2024           61,471,696,000,000       66,583,110,000,000  0.08 

BBRI 2020 121,756,276,000,000 135,764,561,000,000 0.12 

BBRI 2021 135,764,561,000,000 143,523,329,000,000 0.06 

BBRI 2022 143,523,329,000,000 151,874,816,000,000 0.06 

BBRI 2023 151,874,816,000,000 181,214,528,000,000 0.19 

BBRI 2024 181,214,528,000,000 199,266,252,000,000 0.10 

BRIS 2020             3,374,863,000,000          4,857,530,000,000  0.44 

BRIS 2021             4,857,530,000,000          4,530,904,000,000  -0.07 

BRIS 2022             4,530,904,000,000          4,986,485,000,000  0.10 

BRIS 2023             4,986,485,000,000          6,095,932,000,000  0.22 

BRIS 2024             6,095,932,000,000          8,193,328,000,000  0.34 

PTBA 2020           21,787,564,000,000       17,325,192,000,000  -0.20 

PTBA 2021           17,325,192,000,000       29,261,468,000,000  0.69 

PTBA 2022           29,261,468,000,000       42,648,590,000,000  0.46 

PTBA 2023           42,648,590,000,000       38,488,867,000,000  -0.10 

PTBA 2024           38,488,867,000,000       42,764,968,000,000  0.11 
Sumber: https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan 

Data diolah, diakses 7 Mei 2025 

  

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan
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Lampiran 5 Hasil Statistik Deskriptif 

 DPR GCG IOS SG 

 Mean 0.442386 91.26086 1.438008 0.098400 

 Median 0.350000 91.50000 1.465892 0.091630 

 Maximum 1.000000 95.31000 2.926775 0.688955 

 Minimum 0.000250 85.90000 0.235079 -0.384767 

 Std. Dev. 0.308908 2.863840 0.711531 0.222557 

Sumber: output eviews13, diolah 2025 

 

Lampiran 6 Hasil Common Effect Model (CEM) 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2020 2024   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 35  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -4.132976 1.571274 -2.630334 0.0132 

GCG  0.048602 0.017755  2.737387 0.0102 

IOS  0.072131 0.071576  1.007747 0.3214 

SG  0.367231 0.196431  1.869512 0.0710 

     
     R-squared 0.381911     Mean dependent var 0.442386 

Adjusted R-squared 0.322096     S.D. dependent var 0.308908 

S.E. of regression 0.254339     Akaike info criterion 0.206917 

Sum squared resid 2.005345     Schwarz criterion 0.384671 

Log likelihood 0.378959     Hannan-Quinn criter. 0.268277 

F-statistic 6.384863     Durbin-Watson stat 0.423407 

Prob(F-statistic) 0.001699    

     
     
Sumber: output eviews13, diolah 2025 
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Lampiran 7 Hasil Fixed Effect Model (FEM) 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2020 2024   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 35  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -3.836680 1.941979 -1.975654 0.0593 

GCG 0.047707 0.021683 2.200213 0.0373 

IOS -0.066640 0.070429 -0.946204 0.3531 

SG 0.214176 0.106477 2.011478 0.0552 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.887169     Mean dependent var 0.442386 

Adjusted R-squared 0.846550     S.D. dependent var 0.308908 

S.E. of regression 0.121008     Akaike info criterion -1.150970 

Sum squared resid 0.366071     Schwarz criterion -0.706585 

Log likelihood 30.14197     Hannan-Quinn criter. -0.997568 

F-statistic 21.84121     Durbin-Watson stat 2.044855 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Sumber: output eviews13, diolah 2025 
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Lampiran 8 Hasil Random Effect Model (REM) 

Dependent Variable: DPR   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/22/25   Time: 15:24   

Sample: 2020 2024   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 7   

Total panel (balanced) observations: 35  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -3.994941 1.785674 -2.237218 0.0326 

GCG 0.049126 0.019930 2.464924 0.0194 

IOS -0.047738 0.066834 -0.714276 0.4804 

SG 0.230768 0.104955 2.198744 0.0355 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.304001 0.8632 

Idiosyncratic random 0.121008 0.1368 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.304329     Mean dependent var 0.077532 

Adjusted R-squared 0.237006     S.D. dependent var 0.134310 

S.E. of regression 0.117319     Sum squared resid 0.426679 

F-statistic 4.520436     Durbin-Watson stat 1.727763 

Prob(F-statistic) 0.009646    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.294296     Mean dependent var 0.442386 

Sum squared resid 2.289604     Durbin-Watson stat 0.321977 

     
     Sumber: output eviews13, diolah 2025 
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Lampiran 9  Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 18.658418 (6,25) 0.0000 

Cross-section Chi-square 59.526032 6 0.0000 

     
     Sumber: output eviews13, diolah 2025 

 

Lampiran 10 Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: HAUSMAN   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 1.139077 3 0.7676 

     
     Sumber: output eviews13, diolah 2025 

 

Lampiran 11 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided  

(all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  36.77799  1.677328  38.45532 

  (0.0000)  (0.1953)  (0.0000) 

    

    
    Sumber: output eviews13, diolah 2025 
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Lampiran 12 Tabel Distribusi t (t-tabel) 

Sumber: http://digilib.unila.ac.id/19472/22/Tabel%20Nilai%20t 
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Lampiran 13 Tabel Distribusi F (F-Tabel)  

Sumber: http://ledhyane.lecture.ub.ac.id/files/2013/07/tabel-f-0-05 

 

http://ledhyane.lecture.ub.ac.id/files/2013/07/tabel-f-0-05
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