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ABSTRACT 

The goal of this study is to look into the impact of ESG (environmental, social, and 

governance) factors on dividend growth in Indonesian companies. ESG investing in 

Indonesia has been on the rise, as evidenced by the release of new ESG-based 

indices by the IDX in 2020 and 2021. This study was conducted on 21 Indonesian 

companies utilizing secondary data sources. The research discovered that 

environmental performance has a significantly positive impact on the growth of 

dividends of Indonesian companies, social performance has a non-significantly 

positive impact on the growth of dividends of Indonesian companies, and 

governance performance has a significantly negative impact on the growth of 

dividends of Indonesian companies. The results of this research indicate the effect 

of  ESG  factors on the growth of dividends of companies in Indonesia. These 

findings are expected to provide insights for decision-making by companies and 

investors. 

Keywords: Dividend Growth, Dividend Policy, ESG (Environmental, Social, And 

Governance) 

ABSTRAK 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui bagaimana dampak ESG 

(environmental, social, dan governance) terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. ESG investing di Indonesia mengalami peningkatan, 

dimana hal ini dapat dilihat melalui  perilisan index-index baru berbasis ESG oleh 

IDX pada tahun 2020 dan 2021. Penelitian ini dilakukan terhadap 21 perusahaan di 

Indonesia menggunakan sumber data sekunder. Melalui penelitian menggunakan 

metode analisis regresi data panel melalui aplikasi Eviews 12, ditemukan bahwa 

performa environment memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen perusahaan di Indonesia, performa social memiliki pengaruh 

positif secara tidak signifikan terhadap pertumbuhan dividen perusahaan di 

Indonesia, dan performa governance memiliki pengaruh negatif secara signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen perusahaan di Indonesia. Hasil penelitian ini 

menunjukkan pengaruh antara ESG kepada pertumbuhan dividen perusahaan di 

Indonesia. Hasil ini diharapkan dapat memberi masukan terhadap pengambilan 

keputusan oleh perusahaan serta investor. 
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Kata Kunci: Pertumbuhan dividen, kebijakan dividen, ESG (Environmental, Social, 

and Governance) 

 

A. Pendahuluan  

Kebijakan dividen atau dividend 

policy termasuk salah satu kebijakan 

signifikan bagi perusahaan dan 

investor. Keuntungan perusahaan 

wajib didistribusikan kepada investor 

sebagai bentuk hubungan timbal balik 

antara perusahaan dengan penanam 

modal. Melalui kebijakan dividen, 

perusahaan menentukan seberapa 

banyak dari laba yang akan disimpan 

untuk penggunaan internal dan 

seberapa banyak akan dibayarkan 

dalam bentuk dividen kepada para 

pemegang saham. 

ESG (Environmental, Social and 

Governance) merupakan istilah yang 

digunakan untuk merepresentasikan 

kepentingan keuangan perusahaan 

yang berfokus pada dampak yang 

berkelanjutan dan etis. Hal ini meliputi 

aspek environmental, social, dan 

governance. Kriteria environmental 

mempertimbangkan bagaimana 

perusahaan menjaga lingkungan, 

termasuk kebijakan korporasi yang 

menangani perubahan iklim. Kriteria 

social mengevaluasi bagaimana 

perusahaan mengurus interaksi 

dengan tenaga kerja, pemasok, 

konsumen, dan komunitas dimana 

perusahaan beroperasi. Aspek 

governance berhubungan dengan 

kepemimpinan perusahaan, 

pembayaran eksekutif, audit, 

pengendalian internal, dan hak 

pemegang saham. 

ESG investing atau investasi 

berbasis ESG merupakan investasi 

yang tidak hanya mempertimbangkan 

metric keuangan, tetapi juga 

mempertimbangkan faktor ESG 

sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Tiga poin ESG merupakan 

faktor penting  untuk mengevaluasi 

pembangunan berkelanjutan 

perusahaan yang harus 

dipertimbangkan dalam analisis 

investasi dan pengambilan keputusan 

(Li, Wang, Sueyoshi, & Wang, 2021). 

Trend ESG investing atau 

investasi berdasarkan ESG di 

Indonesia mengalami peningkatan 

drastis. Hal ini dapat dilihat pada awal 

tahun 2020 IDX mendirikan index 

ESG Leaders yang terdiri dari 

perusahaan-perusahaan yang 

memiliki kesadaran tinggi terhadap 

isu-isu ESG. Selain itu, pada akhir 

tahun 2021 IDX telah meluncurkan 

dua index baru, yaitu ESG Quality 45 

IDX Kehati dan ESG Sector Leaders 
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IDX Kehati. Pengenalan dua indeks 

ESG tambahan ini juga merupakan 

tindakan yang menunjukkan 

dukungan kepada komitmen Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) untuk 

mempromosikan praktik keuangan 

berkelanjutan di pasar modal 

Indonesia, sebagaimana dicantumkan 

pada Roadmap for Sustainable 

Finance II untuk periode 2021-2025. 

(Saldi, Adrianto, & Hamidi, 2023). 

Penelitian-penelitian terdahulu 

menemukan penemuan yang 

bertentangan terkait pengaruh ESG 

terhadap kebijakan dividen 

perusahaan dimana relasi positif 

antara skor ESG dengan kemampuan 

perusahaan dalam membayarkan 

dividen di Amerika Serikat (Benlemlih, 

2019), Uni Eropa (Matos, Barros, & 

Sarmento, 2020), Perancis (Ben 

Salah & Ben Amar, 2021), Uni Emirat 

Arab (Ould Daoud Ellili, 2022), Korea 

(Oh & Park, 2021), dan Indonesia 

(Saldi, Adrianto, & Hamidi, 2023), 

serta hasil negatif di China (Cheung, 

Hu, & Schwiebert, 2018) (Ni & Zhang, 

2019) (Niccolo, Battisti, Papa, & 

Miglietta, 2020) 

Dampak negatif dari ESG 

terhadap kebijakan dividen berasal 

dari pengalokasian dana dividen oleh 

perusahaan untuk mendanai investasi 

terkait ESG (Niccolo et al., 2020) 

sedangkan dampak positif ESG 

terhadap kebijakan dividen berasal 

dari pembayaran dividen perusahaan 

yang melakukan investasi ESG yang 

lebih stabil dikarenakan efek positif 

dari ESG. Hal ini didukung oleh 

(Zahid, Taran, Khan, & Chersan, 

2023) yang menyatakan bahwa ESG 

membawa dampak positif terhadap 

dividend payout perusahaan yang 

diukur menggunakan DPR (Dividend 

Payout Ratio), dan membawa dampak 

negatif terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan di Eropa Barat.  

 

Grafik 1 Perbandingan ESG dan 
pertumbuhan dividen BBRI 

 
Selain perbedaan hasil 

penelitian ini, ESG secara sekilas 

tidak terlihat memiliki pengaruh 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. 

Berdasarkan grafik diatas, tidak 

terlihat signifikansi pengaruh performa 

ESG terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan. Dividen perusahaan PT. 
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Bank BRI (Persero) Tbk. (BBRI) 

mengalami pertumbuhan pada tahun 

2018, 2019, dan 2020 meskipun 

terdapat peningkatan pada performa 

ESG Perusahaan. Selain pada BBRI, 

hasil serupa juga terlihat pada 

perbandingan performa ESG 

perusahaan dengan pertumbuhan 

dividen perusahaan. PT. Bank 

pembangunan Jawa Barat dan Banten 

(BJBR), PT. Bukit Asam Tbk. (PTBA), 

dan PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

(BMRI) merupakan beberapa 

perusahaan yang mengalami 

peningkatan performa ESG dari tahun 

2018 hingga 2021, namun tidak 

menunjukkan adanya penurunan 

pertumbuhan dividen yang signifikan 

dan sejalan dengan peningkatan 

performa perusahaan. 

Oleh karena itu, peneliti 

melakukan penelitian untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh 

ESG terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. 

 

B. Metode Penelitian  

Penelitian ini merupakan 

penelitian kuantitatif deskriptif dengan 

menggunakan metode analisis 

statistik. Berdasarkan (Sugiyono, 

2019), penelitian kuantitatif adalah 

metode penelitian berdasarkan 

pendekatan positivisme terhadap 

populasi atau sampel tertentu dalam 

rangka menguji hipotesis yang sudah 

ditentukan sebelumnya. Data pada 

penelitian ini diperoleh dan 

dikumpulkan dengan melalui 

instrumen penelitian dan akan 

dianalisis secara kuantitatif dan 

statistik 

Sumber data penelitian ini 

merupakan data sekunder yang 

diperoleh melalui BGK Foundation, 

serta laporan keuangan perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan metode 

pengumpulan data secara purposive 

sampling dengan kriteria memiliki 

pengungkapan performa ESG pada 

BGK Foundation pada periode 2018-

2021, serta membagikan kas dividen 

dari periode 2017-2021. Melalui 

metode ini, didapatkan sampel untuk 

penelitian ini sejumlah 21 perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan 

analisis regresi data panel dengan 

aplikasi Eviews12. Analisis regresi 

data panel merupakan metode regresi 

terhadap data panel yang 

menggabungkan data time series dan 

cross section. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini berupa 

pertumbuhan dividen perusahaan, 

performa environment, social, dan 

governance perusahaan sebagai data 
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time series, serta menggunakan data 

cross section yaitu perusahaan-

perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian. 

Terdapat tiga model utama 

dalam analisis regresi data panel, 

yaitu Common Effect Model, Fixed 

Effect Model, and Random Effect 

Model. Model yang dipilih dalam 

analisis regresi data panel pada 

penelitian ini ditentukan melalui uji 

Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange 

Multiplier. Nilai signifikansi yang 

digunakan dalam penelitian ini 

sebesar 0,05, dan persamaan regresi 

data panel pada penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

 

𝐷𝑖𝑣. 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑂𝐶𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑛𝑇𝐴𝑖𝑡

+ ε 

 

Div.Growth = Pertumbuhan dividen 

ENV  = Performa 

environmental 

SOC  = Performa social 

GOV  = Performa governance 

LnTA  = Size perusahaan 

α  = konstanta 

β1 – β4 = Koefisien regresi 

ε  = Koefisien error 

Penelitian ini terdiri dari lima 

variabel. Penelitian ini memiliki satu 

variabel dependen yaitu pertumbuhan 

dividen yang diukur melalui 

persentase kenaikan perbedaan 

antara dividen tahun ini dan dividen 

tahun sebelumnya dibandingkan 

dengan dividen tahun sebelumnya. 

Selain itu, penelitian ini memiliki tiga 

variabel independen yaitu indicator 

environmental, social, dan 

governance (ESG) perusahaan yang 

diukur melalui pengungkapan skor 

ESG perusahaan pada situs BGK 

Foundation. Penelitian ini juga 

memiliki variabel kontrol berupa 

ukuran perusahaan yang diukur 

melalui logaritma natural dari total 

aset perusahaan. 

 

C.Hasil Penelitian dan Pembahasan  

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

 

  ENV SOC GOV 

Mean 0.313 0.281 0.347 

Maximum 0.930 0.960 0.940 

Minimum  0.010 0.020 0.100 

Sta.Dev 0.247 0.199 0.215 

 

  LnTA Div.Growth 

Mean 31.552 0.378 

Maximum 35.084 8.218 

Minimum  24.014 -0.839 

Sta.Dev 2.486 1.382 

 

Perusahaan dengan tingkat performa 

environment dimiliki oleh PT Bank 
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pembangunan Jawa Barat dan Banten 

(BJBR) pada tahun 2021 dengan total 

skor sebesar 93%, sedangkan tingkat 

performa environment terendah 

dimiliki oleh PT Elnusa Tbk. (ELSA) 

pada tahun 2018 dengan total skor 

environment sebesar 1%. Mean dari 

skor environment perusahaan di 

Indonesia selama periode penelitian 

ini adalah sebesar 0,313 dengan 

standar deviasi sebesar 0,247. 

PT Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk (BBRI) memiliki tingkat 

performa social tertinggi yaitu senilai 

96% pada tahun 2021, sedangkan PT 

Kalbe Farma Tbk (KLBF) memiliki 

tingkat performa indicator social 

terendah yaitu senilai 2% pada tahun 

2019. Mean dari indikator social 

perusahaan selama periode penelitian 

ini adalah sebesar 0,281 dengan 

standar deviasi sebesar 0,199. 

Tingkat performa indikator 

governance tertinggi perusahaan di 

Indonesia dimiliki oleh PT Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

(BBRI) pada tahun 2021 yaitu senilai 

94%, sedangkan performa indicator 

governance terendah dimiliki oleh PT 

Elnusa Tbk. (ELSA) pada tahun 2018 

yaitu senilai 10%. Selama periode 

penelitian, ditemukan mean dari 

indikator governance perusahaan di 

Indonesia senilai 0,347 dengan 

standar deviasi sebesar 0,215. 

Hasil Analisis Regresi Data Panel 

 

Gambar 1 Hasil Uji Analisis Regresi 
Data Panel 

 

Berdasarkan analisis regresi 

yang dilakukan, diperoleh nilai F-

statistic sebesar 5,314 dan nilai Prob. 

F-statistic dengan nilai 0,000766 

(<0,05). Sehingga dapat diperoleh 

kesimpulan bahwa terdapat pengaruh 

oleh variabel independen yang 

signifikan secara simultan pada 

variabel dependen. Selain itu, nilai 

Adjusted R-squared yang diperoleh 

dalam penelitian ini memiliki nilai 

sebesar 0,1721. Sehingga, dapat 

disimpulkan bahwa variabel 

independen memiliki sumbangan 

pengaruh atau dampak secara 

simultan terhadap variabel dependen 

sebesar 17,21%. 
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Pengaruh Environment terhadap 

Pertumbuhan Dividen Perusahaan 

di Indonesia 

Variabel independen ENV 

memiliki nilai probabilitas t-statistic 

yang lebih kecil dibandingkan dengan 

0,05, serta memiliki nilai koefisien 

sebesar 4,20686003292. Hal ini 

menunjukkan bahwa ENV memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen Perusahaan 

secara parsial. 

Berdasarkan hasil penelitian, 

variabel environment memiliki 

pengaruh positif signifikan kepada 

pertumbuhan dividen perusahaan di 

Indonesia. Hal ini tidak sesuai dengan 

dugaan awal penelitian dimana 

variabel environment memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen perusahaan. 

Meskipun demikian, hasil ini selaras 

dengan hasil penelitian oleh (Verga 

Matos et al., 2020), dan (Saldi et al., 

2023) dimana perusahaan dengan 

tingkat performa environment yang 

tinggi membayarkan tingkat dividen 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki tingkat 

environment yang rendah atau 

negative. Hasil ini juga selaras dengan 

agency dan signaling theory, dimana 

melalui peningkatan performa ESG 

perusahaan dapat meminimalisir 

konflik agensi serta mengirimkan 

sinyal positif ke pasar modal. 

Faktor environmental memiliki 

pengaruh positif secara signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa performa 

environment tidak mempengaruhi nilai 

dividen secara negatif pada 

perusahaan di Indonesia. Hasil ini 

tidak sesuai dengan hasil penelitian 

oleh (Niccolo et al., 2020) dan (Zahid 

et al., 2022) yang menemukan bahwa 

performa ESG akan mempengaruhi 

nilai dividen perusahaan seiring 

berjalannya waktu dikarenakan 

perusahaan menggunakan laba yang 

dapat dibagikan sebagai dividen 

sebagai sumber pendanaan kebijakan 

ESG nya. 

(Zahid et al., 2022) 

menyatakan bahwa alasan utama 

adanya dampak negatif antara ESG 

dengan pertumbuhan dividen 

perusahaan dapat disebabkan oleh 

penurunan profitabilitas, debt cost, 

pendanaan penerapan kebijakan 

berbasis ESG, serta pembiayaan 

kebijakan berbasis ESG yang telah 

diterapkan sebelumnya. Oleh karena 

itu, dampak positif antara faktor 

environment dengan pertumbuhan 
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dividen perusahaan di Indonesia 

diduga disebabkan oleh tidak adanya 

penurunan profitabilitas perusahaan di 

Indonesia dalam menerapkan 

kebijakan berbasis ESG atau 

disebabkan oleh variabel lainnya yang 

tidak menjadi topik pada penelitian ini. 

Meskipun faktor environment 

ditemukan memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap pertumbuhan 

dividen perusahaan, PT Bank 

pembangunan Jawa Barat dan Banten 

(BJBR) yang memiliki nilai performa 

environment tertinggi yaitu sebesar 

93% pada tahun 2019, serta memiliki 

rata rata performa environment 

tertinggi selama periode penelitian 

tidak mencerminkan pertumbuhan 

dividen yang sesuai dengan tingkat 

performa environment nya. Hal ini 

diduga disebabkan oleh variabel-

variabel lainnya diluar topik penelitian 

ini yang mempengaruhi tingkat 

pertumbuhan dividen PT Bank 

pembangunan Jawa Barat dan 

Banten.  

Pengaruh Social terhadap 

Pertumbuhan Dividen Perusahaan 

di Indonesia 

Variabel independen SOC 

memiliki nilai probabilitas t-statistic 

yang lebih besar 0,05, serta memiliki 

nilai koefisien sebesar 

0,809652637325. Hasil ini 

menunjukkan bahwa SOC tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Div.Growth secara parsial. 

Berdasarkan hasil ini, setiap 1% 

peningkatan pada variabel SOC akan 

meningkatkan Div.Growth sebesar 

0,809652637325 dengan asumsi 

variabel lain konstan. 

Analisis regresi data panel 

menunjukkan bahwa variabel social 

memiliki pengaruh positif tidak 

signifikan terhadap pertumbuhan 

dividen perusahaan. Hasil ini tidak 

sesuai dengan dugaan awal 

penelitian, dimana variabel social 

memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan. Meskipun demikian, hasil 

ini selaras dengan hasil penelitian 

oleh (Benlemlih, 2019) dan (Saldi et 

al., 2023), dimana performa social 

memiliki pengaruh positif terhadap 

pembayaran dividen perusahaan. 

Hasil ini juga selaras dengan agency 

dan signaling theory, dimana melalui 

peningkatan performa ESG 

perusahaan dapat meminimalisir 

konflik agensi serta mengirimkan 

sinyal positif ke pasar modal. 

Indikator sosial memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan dapat 

disebabkan oleh periode penelitian 
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yang belum cukup untuk menunjukkan 

pengaruh indikator sosial terhadap 

pertumbuhan dividen perusahaan. Hal 

ini didasarkan kepada hasil penelitian 

oleh (Zahid et al., 2022) yang 

menyatakan bahwa penerapan 

kebijakan berbasis ESG dapat 

mengubah variasi dari nilai dividen 

yang dibayarkan oleh perusahaan 

seiring berjalannya waktu. Selain itu, 

penelitian serupa oleh (Saldi et al., 

2023) dengan periode penelitian dari 

2011 hingga 2020 menemukan bahwa 

indikator social memiliki pengaruh 

positif secara signifikan terhadap 

dividend payout ratio perusahaan di 

Indonesia. Oleh karena itu, alasan 

penyebab indikator social memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia diduga 

disebabkan oleh periode penelitian 

yang belum cukup untuk menunjukkan 

pengaruh dari penerapan kebijakan 

berbasis social terhadap pertumbuhan 

dividen perusahaan di Indonesia. 

Pengaruh positif antara 

indikator social dengan pertumbuhan 

dividen perusahaan di Indonesia 

serupa dengan pengaruh antara 

indikator environment dengan 

pertumbuhan dividen perusahaan di 

Indonesia. Oleh karena itu, pengaruh 

positif indikator social terhadap 

pertumbuhan dividen perusahaan 

diduga juga disebabkan oleh tidak 

adanya penurunan negatif pada 

profitabilitas perusahaan dalam 

penerapan kebijakan berbasis social 

atau disebabkan oleh variabel-

variabel lainnya yang tidak menjadi 

fokus pembahasan dalam penelitian 

ini. 

PT Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk (BBRI) yang 

merupakan perusahaan dengan 

tingkat indikator social tertinggi dalam 

periode penelitian yaitu sebesar 96% 

pada tahun 2021 mengindikasikan 

perubahan nilai pertumbuhan dividen 

perusahaan yang selaras dengan 

perubahan nilai indikator social 

perusahaan pada tahun 2021. 

Perubahan nilai pertumbuhan dividen 

perusahaan PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) Tbk tidak selalu 

selaras dengan perubahan performa 

indikator social perusahaan diduga 

disebabkan oleh variabel-variabel 

lainnya yang tidak menjadi fokus 

pembahasan dalam penelitian ini. 

Pengaruh Governance terhadap 

Pertumbuhan Dividen Perusahaan 

di Indonesia 

Variabel independen GOV 

memiliki nilai probabilitas t-statistic 
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yang lebih rendah dari 0,05, serta 

memiliki nilai koefisien sebesar -

3,87871849975. Hal ini menunjukkan 

bahwa GOV memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap pertumbuhan 

dividen Perusahaan secara parsial. 

Selain itu, hal ini juga menunjukkan 

bahwa setiap 1% peningkatan pada 

variabel GOV akan menurunkan 

variabel Div.Growth sebesar 

3,87871849975. 

Variabel governance 

ditemukan memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap pertumbuhan 

dividen perusahaan. Hal ini sesuai 

dengan dugaan awal penelitian, 

dimana variabel governance memiliki 

pengaruh negatif secara signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan. Hasil ini selaras dengan 

penelitian oleh (Niccolo et al., 2020) 

dan (Zahid et al., 2022), dimana factor 

governance memiliki pengaruh negatif 

terhadap dividen perusahaan. 

Dampak negative ini dapat 

disebabkan oleh biaya penerapan 

kebijakan governance dan control 

mechanism yang juga akan 

dibebankan kepada shareholder, 

sehingga menurunkan tingkat 

pertumbuhan dividen perusahaan. 

Hasil ini juga sesuai dengan 

teori yang digunakan dalam penelitian 

seperti stakeholder theory, dan 

signaling theory. Melalui penerapan 

yang baik dari ketiga factor ESG, 

perusahaan dapat memberikan sinyal 

positif ke pasar modal dengan 

menunjukkan bahwa perusahaan 

peduli dengan hak stakeholder nya. 

Dalam penerapan kebijakan-

kebijakan berbasis ESG perusahaan 

dapat mengalokasikan dana yang 

lebih kecil untuk pembayaran dividen 

dan menggunakan nya sebagai 

pendanaan penerapan kebijakan 

ESG. 

Serupa dengan indikator 

environment dan social, PT Bank 

Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

(BBRI) yang merupakan perusahaan 

dengan tingkat performa indikator 

governance tertinggi selama periode 

penelitian, yaitu nilai 94% pada tahun 

2021 tidak menunjukkan perubahan 

pertumbuhan dividen sesuai dengan 

peningkatan performa indikator 

governance. Meskipun demikian, 

perusahaan dengan tingkat performa 

indikator governance terendah selama 

periode penelitian yaitu PT Elnusa Tbk 

(ELSA) dengan nilai indikator 

governance sebesar 10% pada tahun 

2018 memiliki perubahan nilai 

pertumbuhan dividen yang 

berbanding terbalik dengan 
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perubahan tingkat performa indikator 

governance perusahaan. 

Pertumbuhan dividen PT 

Elnusa Tbk mengalami penurunan 

dari tahun 2018 hingga tahun 2021, 

sedangkan indikator governance 

perusahaan mengalami peningkatan 

dari tahun 2018 hingga tahun 2021. 

Perbedaan pengaruh indikator 

governance pada kedua perusahaan 

ini diduga disebabkan oleh variabel 

lain seperti ukuran perusahaan yang 

memiliki pengaruh positif terhadap 

variabel pertumbuhan dividen 

perusahaan, serta variabel-variabel 

lain yang memiliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen perusahaan namun 

tidak menjadi fokus dalam penelitian 

ini. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Pertumbuhan Dividen 

Perusahaan di Indonesia 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan ditemukan memiliki 

pengaruh positif yang tidak signifikan 

terhadap pertumbuhan dividen 

perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian oleh (Benlemlih, 2019) 

dimana ukuran Perusahaan memiliki 

korelasi positif dengan pembayaran 

dividen perusahaan, dimana 

perusahaan yang memiliki ukuran 

yang lebih besar cenderung lebih 

matang, memiliki risiko yang lebih 

rendah, dan memiliki akses ke arus 

kas bebas yang lebih tinggi. 

 

D. Kesimpulan 

1. Performa environment memiliki 

pengaruh positif secara 

signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. Hal 

ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan dapat 

meningkatkan pertumbuhan 

dividen nya secara signifikan 

dengan memiliki tingkat 

performa environment yang 

baik. Oleh karena itu, 

perusahaan dengan tingkat 

performa environment yang 

lebih baik dapat memiliki 

tingkat pertumbuhan dividen 

yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan dengan 

tingkat performa environment 

yang rendah.  

2. Performa social memiliki 

pengaruh positif secara tidak 

signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. Hal 

ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan di Indonesia dapat 

meningkatkan tingkat 
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pertumbuhan dividen nya 

secara tidak signifikan dengan 

memiliki tingkat performa social 

yang baik. Oleh karena itu, 

perusahaan dengan tingkat 

performa social yang tinggi 

dapat memiliki tingkat 

pertumbuhan dividen yang 

lebih baik dibandingkan 

dengan perusahaan yang 

memiliki tingkat performa social 

yang rendah.  

3. Performa governance memiliki 

pengaruh negatif secara 

signifikan terhadap 

pertumbuhan dividen 

perusahaan di Indonesia. Hal 

ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan dapat mengalami 

penurunan tingkat 

pertumbuhan dividen secara 

signifikan melalui peningkatan 

performa governance nya. 

Oleh karena itu, perusahaan 

dengan tingkat governance 

yang baik dapat memiliki 

tingkat pertumbuhan dividen 

yang lebih rendah. 
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