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Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh penerapan
good corporate governance terhadap kebijakan dividen perusahaan manufaktur,
Memberikan bukti secara empiris pengaruh dari good corporate governance terhadap
kebijakan deviden perusahaan manufaktur, terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2022 dan Untuk mengetahui peran good corporate governance, return on asset,
size terhadap dividend payout ratio pada saat sebelum pandemi dan pada saat pandemi.
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif karena
data yang digunakan berupa angka dengan metode regresi data panel dengan observasi
yang digunakan terdiri dari beberapa perusahaan (cross section) dan dalam kurun
waktu beberapa tahun (time series). hasil menunjukkan bahwa peran yang sangat
berpengaruh dalam meningkatkan dividend payout ratio untuk periode sebelum
pandemi adalah return on asset dimana return on asset merupakan cerminan dari
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan atau laba. pada saat pandemi
menunjukkan bahwa peran yang sangat berpengaruh dalam meningkatkan dividend
payout ratio untuk periode saat pandemi adalah return on asset dimana return on asset
merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan
atau laba
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Abstract This research aims to analyze and determine the influence of the implementation of good
corporate governance on the dividend policy of manufacturing companies, provide
empirical evidence of the influence of good corporate governance on the dividend policy of
manufacturing companies, listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2022
period and to determine the role of good corporate governance , return on assets, size of
the dividend payout ratio before the pandemic and during the pandemic. The analysis
technique used in this research is quantitative analysis because the data used is in the form
of numbers using the panel data regression method with the observations used consisting
of several companies (cross section) and over a period of several years (time series). The
results show that the most influential role in increasing the dividend payout ratio for the
period before the pandemic was return on assets, where return on assets is a reflection of
the company's ability to earn profits. During the pandemic, it shows that a very influential
role in increasing the dividend payout ratio for the period during the pandemic is return on
assets, where return on assets is a reflection of the company's ability to gain profits.
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PENDAHULUAN

Perekonomian Indonesia cukup bergantung pada pasar modal. Hal ini dikarenakan pasar
modal berfungsi sebagai saluran bagi perusahaan untuk mendapatkan uang dari investor.
Tetapi investor tidak akan serta merta memberikan uang mereka secara cuma-cuma. Mereka
akan mencari pengembalian uang mereka ketika mereka melakukan investasi. Oleh karena
itu, perusahaan yang menerima dana investasi dari investor harus dapat mengelola dana
tersebut dengan tepat demi mencegah ketidakpuasan investor, sehingga investor akan terus
mempercayai kinerja perusahaan, pada akhirnya mereka akan lebih yakin dalam
menanamkan modal mereka di perusahaan. Dengan demikian, perusahaan harus dapat
memberikan keuntungan kepada investor, salah satunya dapat dilakukan dengan
membagikan dividen.

Menurut Kanojia & Bhatia (2022), kebijakan dividen mengacu pada keputusan luas
mengenai jumlah, waktu, dan bentuk pembayaran imbalan kepada pemegang saham.
Signifikansi kebijakan pembayaran dividen sangat mendasar karena memiliki dampak
tersendiri pada persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Selain itu, pembayaran dividen
ini akan mempengaruhi struktur modal perusahaan karena dividen akan mengurangi dana
yang tersedia bagi perusahaan. Terdapat dua hal yang perlu diperhatikan dalam kebijakan
dan pembayaran dividen, yaitu banyaknya faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen perusahaan, serta fakta bahwa kebijakan dividen itu sendiri memiliki konsekuensi
pada banyak variabel perusahaan.

Dalam pembayaran dividen di Indonesia sendiri, terdapat fenomena relevan yang
terjadi pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal ini dikarenakan dalam
beberapa tahun terakhir, pembagian dividen pada perusahaan manufaktur di Indonesia
dalam beberapa tahun terakhir cenderung fluktuatif. Fenomena ini didasari oleh nilai
pembagian dividen pada beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia.

Tabel 1 Pembagian Dividen Perusahaan Manufaktur di Indonesia

Nilai Pembayaran Dividen (DPR)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
ASII 40,09% 40,09%  40,09%  28,40% 48,02% 84,92%
ICBP 54,83% 57,74% 31,40%  42,09% 4595% 46,65%
INDF 53,15% 70,23%  33,45% 40,89% 36,83%  44,98%
HMSP  98,87% 92,19%  99,35% 162,39% 118,65% 104,87%
JPFA 57,16% 27,03% 13,21% 50,87% 34,47% 40,92%
UNVR  92,71% 76,27% 124,13% 102,90% 110,15% 111,78%
WIKA  30,00% 30,00%  25,00%  20,01% 19,97%  20,06%
Rata-rata 66,13% 60,59% 56,94% 71,26%  65,68% 72,35%

Emiten

Sumber: Laporan Keuangan Masing-Masing Perusahaan (2024)
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Gambar 1 Rata-Rata Nilai DPR Perusahaan Manufaktur di Indonesia
Sumber: Diolah oleh Peneliti (2024)

Perusahaan-perusahaan diatas dipilih karena mereka berada dalam Index LQ45
dalam 6 tahun terakhir. Index LQ45 merupakan indeks saham yang memilih 45 emiten yang
dianggap memiliki kinerja yang baik berdasarkan kapitalisasi pasar yang besar, likuiditas
saham yang tinggi, dan fundamental perusahaan yang baik. Dari tabel diatas dapat dilihat
bahwa pembayaran dividen dari 7 perusahaan tersebut masih fluktuatif, bahkan ada
perusahaan yang tidak membayarkan dividennya sama sekali. Hal ini menunjukkan bahwa
kebijakan dividen pada sektor ini masih belum konsisten dari tahun ke tahun.

Salah satu hal yang dapat mempengaruhi bagaimana perusahaan menentukan
kebijakan pembayaran dividen yang akan diterapkan adalah tata kelola perusahaan (good
corporate governance). Hal ini dijabarkan oleh Kanojia & Bhatia (2022), hal ini dikarenakan
adanya pemisahan antara kepemilikan dan kendali perusahaan, manajer (pihak pengelola
perusahaan) akan cenderung memperhatikan keuntungan pribadi mereka sehingga
menciptakan konflik keagenan. Pembayaran dividen dapat digunakan untuk menyelesaikan
konflik keagenan dengan mengurangi arus kas bebas, yang mungkin dapat disia-siakan oleh
manajer demi keuntungan mereka sendiri. Aktivitas pembayaran dividen juga dapat
meningkatkan pemantauan eksternal oleh lembaga luar sebagai kebutuhan untuk
peningkatan keuangan eksternal. Dengan demikian, good corporate governance dapat
memainkan peran penting dalam mengurangi konflik keagenan dengan memastikan check
and balance antara pemegang saham dan manajer. Pada akhirnya, terdapat hubungan antara
good corporate governance dan kebijakan dividen perusahaan.

Good corporate governance menjadi salah satu acuan dalam pemberian kebijakan
deviden perusahaan. Setiap perusahaan yang membagikan dividen memiliki pertimbangan
masing-masing dalam pengambilan keputusan ini. Sebab, hasil keputusan ini akan
berdampak langsung pada perusahaan dan investor. Hal ini dikarenakan dividen berasal dari
keuntungan yang dihasilkan oleh operasional perusahaan, dan perusahaan akan dihadapkan
dengan pilihan antara membagikan keuntungan tersebut kepada pemegang saham, atau
menahan keuntungan tersebut untuk membiayai operasional perusahaan di kemudian hari.
Sehingga perusahaan harus dapat mempertimbangkan dengan seksama keputusan yang
diambil mengenai pembagian dividen.
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Keberadaan good corporate governance (GCG) dalam perusahaan dapat dinilai
melalui indeks GCG. Indeks ini diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan (0OJK) melalui Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 21/P0OJK.04/2015 dan Surat Edaran Otoritas Jasa
Keuangan (SEOJK) No. 32/SEO0JK.04/2015 tentang Pedoman Tata Kelola Perusahaan
Terbuka. Indeks ini dibentuk dalam rangka peningkatan kualitas implementasi GCG dengan
mengkaji, membandingkan dan mengungkapkan penerapan pedoman GCG dalam
perusahaan. Pedoman GCG ini mencakup lima aspek penerapan, yang dibagi kedalam delapan
prinsip tata kelola perusahaan yang baik, dan dibagi lagi menjadi dua puluh lima
rekomendasi penerapan aspek dan prinsip tata kelola perusahaan yang baik.

Namun terdapat kesenjangan penelitian berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian
terdahulu. Beberapa penelitian seperti Kanojia & Bhatia (2022), Briano-Turrent et al. (2020),
Baker etal. (2020), Lin & Lin (2020), Musa et al. (2019), Pahi & Yadav (2019), Chang etal. (2018),
dan Shamsabadi et al. (2016) menyatakan bahwa good corporate governance memiliki pengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan. Tetapi beberapa penelitian seperti Dilhara &
Wanniarachchige (2022), Ramandini & Yuyetta (2019), Audityani & Yuyetta (2019), Nwidobie
(2016), dan Tahir et al. (2016) menyatakan bahwa good corporate governance tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan.

METODE

Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif dan asosiatif. Metode penelitian
deskriptif merupakan metode penelitian untuk menggambarkan fenomena-fenomena yang
berlangsung pada saat ini atau pada masa lampau. Metode penelitian asosiatif bertujuan untuk
mengetahui dan menjelaskan hubungan sebab akibat antara satu variabel terhadap variabel
lainnya. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif karena
data yang digunakan berupa angka dengan metode regresi data panel dengan observasi yang
digunakan terdiri dari beberapa perusahaan (cross section) dan dalam kurun waktu beberapa
tahun (time series). Data yang diperoleh akan dianalisis untuk memberikan gambaran mengenai
objek yang diteliti.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Metode
Purposive sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan suatu pertimbangan
tertentu yang sudah ditentukan oleh peneliti. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan untuk
menentukan sampel yang akan diambil adalah:

1. Perusahaan dalam sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2017-2022.

2. Perusahaan yang menyediakan laporan tahunan/keuangan selama enam tahun berturut-
turut dari tahun 2017-2022.

3. Perusahaan yang membayarkan dividen selama enam tahun berturut-turut dari tahun
2017-2022.

4. Perusahaan yang mencantumkan data yang diperlukan untuk penelitian dalam laporan
tahunan/keuangan selama enam tahun berturut-turut dari tahun 2017-2022.

Tabel 1 Pemilihan Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah

1. Populasi penelitian: Seluruh perusahaan dalam sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 130
tahun 2017-2022.
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2. Perusahaan yang tidak menyediakan laporan

tahunan/keuangan selama enam tahun berturut-turut -78
dari tahun 2017-2022.

3. Perusahaan yang tidak membayarkan dividen selama 12
enam tahun berturut-turut dari tahun 2017-2022.

4. Perusahaan yang tidak mencantumkan data yang
diperlukan untuk penelitian dalam laporan .19
tahunan/keuangan selama enam tahun berturut-turut
dari tahun 2017-2022.

Jumlah sampel yang digunakan 21
Jumlah observasi (jumlah sampel x 5 tahun) 105

Sumber: data diolah oleh peneliti (2024)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Dalam penelitian ini, untuk memberikan gambar variabel penelitian dalam belum
perhitungan statisti seperti mean, median. Standar deviasi dan tabulasi data frekuensi. Hasil dari
uji statistik deskriptif dari 87 observasi pada periode sebelum covid dan pada saat covid telah
disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 3 Hasil Uji Analisis Deskriptif Tahun 2017 sampai 2019

Variabel | Obs Mean Std. dev Min max

DPR 45 | 0,469697623 | 0,321960322 | -0,21504009 | 1,767015707
GCG 45 | 22,94252874 | 2,544288276 17 25
SIZE 45 | 3,02196E+13 | 6,35139E+13 | 5,76964E+11 | 3,51958E+14
ROA 45 0,09849423 | 0,083309499 | 0,002009062 0,46515397

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Tabel 4 Hasil Uji Analisis Deskriptif Tahun 2020 sampai 2022

Variabel | Obs Mean Std. dev Min max

DPR 45 0,4900353 | 0,515796515 | 1,681347641 | 3,120136218
GCG 45 | 23,321839 | 2,093701812 18 25
SIZE 45 | 3,937E+13 | 7,64501E+13 7,74E+11 | 4,13297E+14
ROA 45 | 0,0899879 | 0,072129276 | -0,01395845 | 0,348851443

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Pada tabel 3 dan tabel 4 menjelaskan rincian dari data terkait penelitian yang melingkupi jumlah
observasi penelitian yang merupakan perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Mean merupakan rata rata pada penelitian, standar deviasi
merupakan nilai akar kuadrat dari variasi yang bertujuan untuk mengetahui sebaran data
terhadap nilai mean dari suatu data, nilai minimum, dan nilai maksimum.
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Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel

independen terhadap dependen. Berikut adalah hasil dari uji hipotesis.

Tabel 5 Hasil Uji Hipotesis Data Sebelum Pandemi

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.314914 0.282997 1.112785 0.2690
GCG -0.000818 0.012182 -0.067143 0.9466
ROA 1.835993 0.373525 4915315 0.0000
SIZE -2.41E-16 490E-16 -0.492398 0.6237

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Berdasarkan Tabel 5 menjelaskan beberapa poin, diantaranya:

Nilai probabilitas pada variabel good corporate governance sebesar 0,946 > 0,05 yang
menjelaskan variabel good corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio. Nilai t-statistic variabel good corporate governance -0,067
menjelaskan pengaruh variabel good corporate governance berpengaruh negatif terhadap
dividend payout ratio.

Nilai probabilitas pada variabel return on asset sebesar 0,000 < 0,05 yang menjelaskan
variabel return on asset berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Nilai t-
statistic variabel return on asset sebesar 4,915 menjelaskan pengaruh variabel return on
asset berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.

Nilai probabilitas pada variabel size sebesar 0,623 > 0,05 yang menjelaskan variabel size
tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Nilai t-statistic variabel size
-0,492 menjelaskan pengaruh variabel size berpengaruh negatif terhadap dividend payout
ratio.

Tabel 6 Hasil Uji Hipotesis Periode Saat Pandemi

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.235355 0.609630 0.386061 0.7005
GCG 0.004164 0.026050 0.159845 0.8734
ROA 1.944320 0.765959 2.538412 0.0130
SIZE -3.12E-16 7.21E-16 -0.433279 0.6660

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Berdasarkan Tabel 6 menjelaskan beberapa poin, diantaranya :

d.

Nilai probabilitas pada variabel good corporate governance sebesar 0,873 > 0,05 yang
menjelaskan variabel good corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap
dividend payout ratio. Nilai t-statistic variabel good corporate governance 0,159
menjelaskan pengaruh variabel good corporate governance berpengaruh positif
terhadap dividend payout ratio.

Nilai probabilitas pada variabel return on asset sebesar 0,013 < 0,05 yang menjelaskan
variabel return on asset berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Nilai t-
statistic variabel return on asset sebesar 2,538 menjelaskan pengaruh variabel return on
asset berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio.
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c. Nilai probabilitas pada variabel size sebesar 0,666 > 0,05 yang menjelaskan variabel size
tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout ratio. Nilai t-statistic variabel size
-0,433 menjelaskan pengaruh variabel size berpengaruh negatif terhadap dividend
payout ratio.

Koefisien Determinasi (R-Squared)

Pada penelitian uji R2 digunakan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen akan meningkat dan sejalan dnegan peningkatan nilai R2. Sebaliknya, ketika
nilai R2 menurun, kemampuan variabel independen untuk menjelaskan variabel dependen juga
akan menurun (Oktayani & Hakim, 2021).

Tabel 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi Periode Sebelum Pandemi

Root MSE 0.280553 R-squared 0.231849
Mean dependentvar  0.469698 Adjusted R-squared 0.204085
S.D. dependent var 0.321960 S.E. of regression 0.287234
Akaike info criterion ~ 0.387847 Sum squared resid 6.847776
Schwarz criterion 0.501222 Log likelihood -12.87134
Hannan-Quinn criter. 0.433500 F-statistic 8.350574
Durbin-Watson stat 0.512809 Prob(F-statistic) 0.000065

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Berdasarkan tabel 7 menjelaskan untuk data perusahaan sebelum pandemi memiliki nilai
Adjusted R-squared sebesar 0,204 atau sebesar 20,4%. Hal ini menjelaskan good corporate
governance, return on asset, dan size mampu menjelaskan dividend payout ratio sebesar
20,4%. Sisanya yaitu 79,6% dijelaskan oleh variabel diluar dari penelitian ini, seperti liabilitas,
leverage, dan variabel lainnya.

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi Periode saat Pandemi

Root MSE 0.491848 R-squared 0.081922
Mean dependentvar  0.495444 Adjusted R-squared 0.048334
S.D. dependent var 0.516334 S.E. of regression 0.503701
Akaike info criterion  1.511729 Sum squared resid 20.80464
Schwarz criterion 1.625885 Log likelihood -61.00436
Hannan-Quinn criter. 1.557672 F-statistic 2439016
Durbin-Watson stat 1.621148 Prob(F-statistic) 0.070289

Sumber : Data diolah oleh Peneliti (2024)

Berdasarkan tabel 8 menjelaskan hasil uji koefisien untuk data perusahaan saat pandemi
memiliki nilai Adjusted R-squared sebesar 0,048 atau sebesar 4,8%. Hal ini menjelaskan good
corporate governance, return on asset, dan size mampu menjelaskan dividend payout ratio sebesar
4,8%. Sisanya yaitu 95,2% dijelaskan oleh variabel diluar dari penelitian ini, seperti liabilitas,
leverage, dan variabel lainnya.
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Pembahasan

Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Ditinjau berdasarkan analisis hipotesis untuk tahun 2017 sampai 2019 menunjukkan
bahwa nilai t-hitung variabel good corporate governance sebesar -0,067 > t-tabel yang memiliki
nilai sebesar 1,988 dan nilai signifikansi yang dimiliki oleh good corporate governance sebesar
0,946 > 0,05 yang menunjukkan variabel good corporate governance memiliki hubungan yang
negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Akibatnya, hipotesis pertama
bahwa good corporate governance memiliki dampak positif dan signifikan terhadap dividend
payout ratio (DPR) ditolak. Good corporate governance yang positif akan bertolak belakang
dengan seberapa besar rasio pembayaran dividen di perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Nilai negatif tersebut dilihat dari nilai t-hitung yang dimiliki variabel good
corporate governance terhadap kebijakan dividen, namun nilai tersebut masih lebih besar dari
0,05 yang menandakan tidak signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Dilhara &
Wanniarachchige (2022), Kanojia & Bhatia (2022), dan Baker et al. (2020) yang menunjukkan
hubungan good corporate governance negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Peran Return on Asset (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Selanjutnya, ditinjau berdasarkan analisis hipotesis menunjukkan bahwa nilai t-hitung
variabel Return on Asset sebesar 4,915 > t-tabel yang memiliki nilai sebesar 1,988 dan nilai
signifikansi yang dimiliki oleh return on asset sebesar 0,000 < 0,05 yang menunjukkan variabel
return on asset hubungan yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Return on
asset yang positif berdampak pada seberapa besar rasio pembayaran dividen di perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai positif tersebut dilihat dari nilai t-hitung
yang dimiliki variabel return on asset terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Chang et al. (2018), Pahi dan Yadav (2019), dan Briano-Turrent et al. (2020) yang
menunjukkan hubungan return on asset positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.

Peran Ukuran Perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Selanjutnya, ditinjau berdasarkan analisis hipotesis sebelum pandemi menunjukkan
bahwa nilai t-hitung variabel size sebesar -0,492 > t-tabel yang memiliki nilai sebesar 1,988 dan
nilai signifikansi yang dimiliki oleh size sebesar 0,623 > 0,05 yang menunjukkan variabel size
hubungan yang negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR). Size yang positif
bertolak belakang pada seberapa besar rasio pembayaran dividen di perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai negatif tersebut dilihat dari nilai t-hitung yang
dimiliki variabel size terhadap kebijakan dividen. Hasil ini sejalan dengan penelitian Chang et al.
(2018), Pahi dan Yadav (2019), dan Briano-Turrent et al. (2020) yang menunjukkan hubungan
size negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Secara garis besar, peran dari variabel good corporate governance, return on asset, dan size
sebelum pandemi mampu menjawab pengaruhnya terhadap dividend payout ratio sebesar 0,204
atau sebesar 20,4%. Sedangkan sisanya yaitu 79,6% berasal dari variabel lain diluar dari
penelitian ini.

Pembahasan Data Pada Saat Pandemi (tahun 2020 sampai 2022)

Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Berdasarkan hasil analisis hipotesis pada periode saat pandemi menunjukkan bahwa nilai
t-hitung variabel ukuran perusahaan sebesar -0,159 > t-tabel yang memiliki nilai sebesar 1,988
dan nilai signifikansi yang dimiliki oleh good corporate governance sebesar 0,574 > 0,05 yang
menunjukkan variabel good corporate governance hubungan yang positif namun tidak signifikan
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terhadap kebijakan dividen (DPR). Akibatnya, hipotesis pertamayang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan memiliki dampak positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR) ditolak.
Good corporate governance yang positif kurang berdampak secara penuh pada seberapa besar
rasio pembayaran dividen untuk perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Nilai positif tersebut dilihat dari nilai t-hitung yang dimiliki variabel good corporate governance
terhadap kebijakan dividend. Selain itu, nilai signifikansi yang masih lebih besar dari 0,05
menunjukkan hubungan yang tidak signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Audityani dan
Yuyetta (2019), Mnune dan Purbawangsa (2019), Astuti dan Yadnya (2019) yang menunjukkan
hubungan good corporate governance posiitf dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
Peran Return on Asset (ROA) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Kemudian, berdasarkan hasil analisis hipotesis saat pandemi menunjukkan bahwa nilai t-
hitung variabel return on asset sebesar 0,013 > t-tabel yang memiliki nilai sebesar 1,988 dan nilai
signifikansi yang dimiliki oleh ukuran perusahaan sebesar 0,013 > 0,05 yang menunjukkan
variabel ukuran perusahaan hubungan yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR)..
return on asset yang positif akan berdampak secara penuh pada seberapa besar rasio pembayaran
dividen di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai positif tersebut
dilihat dari nilai t-hitung yang dimiliki variabel ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividend.
Selain itu, nilai signifikansi yang masih lebih besar dari 0,05 menunjukkan hubungan yang tidak
signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Audityani dan Yuyetta (2019), Mnune dan
Purbawangsa (2019), Astuti dan Yadnya (2019) yang menunjukkan hubungan return on asset
positif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Peran Ukuran Perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

Kemudian, berdasarkan hasil analisis untuk data tahun 2020 sampai 2022 menunjukkan
bahwa nilai t-hitung variabel ukuran perusahaan sebesar -0,433 > t-tabel yang memiliki nilai
sebesar 1,988 dan nilai signifikansi yang dimiliki oleh ukuran perusahaan sebesar 0,666 > 0,05
yang menunjukkan variabel ukuran perusahaan hubungan yang negatif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen (DPR). Ukuran perusahaan yang positif akan bertolak belakang pada seberapa
besar rasio pembayaran dividen di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Nilai negatif tersebut dilihat dari nilai t-hitung yang dimiliki variabel ukuran
perusahaan terhadap kebijakan dividend. Selain itu, nilai signifikansi yang masih lebih besar dari
0,05 menunjukkan hubungan yang tidak signifikan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Audityani
dan Yuyetta (2019), Mnune dan Purbawangsa (2019), Astuti dan Yadnya (2019) yang
menunjukkan hubungan ukuran perusahaan negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Secara garis besar, peran dari variabel good corporate governance, return on asset, dan size
pada saat pandemi mampu menjawab pengaruhnya terhadap dividend payout ratio sebesar 0,048
atau sebesar 4,8%. Sedangkan sisanya yaitu 95,2% berasal dari variabel lain diluar dari penelitian
ini.

KESIMPULAN DAN SARAN

Pada penelitian ini, hasil menunjukkan bahwa peran yang sangat berpengaruh dalam
meningkatkan dividend payout ratio untuk periode sebelum pandemi adalah return on asset
dimana return on asset merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan atau laba (Monoarfa, 2018). Hal ini menggambarkan karakteristik para investor atau
pemegang saham yang lebih memilih cerminan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan sebagai pilihan mereka untuk berinvestor ke perusahaan tersebut. Terlebih lagi, pada
saat sebelum pandemi fokus utama perusahaan manufaktur adalah untuk mendapatkan profit
yang sebanyak-banyaknya dan banyak perusahaan manufaktur yang credible dan ahli dalam
meningkatkan kemampuan mereka untuk mendapatkan profit perusahaan.
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Tidak jauh dari h asil analisis data sebelum pandemi, pada saat pandemi menunjukkan
bahwa peran yang sangat berpengaruh dalam meningkatkan dividend payout ratio untuk periode
saat pandemi adalah return on asset dimana return on asset merupakan cerminan dari
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan atau laba (Monoarfa, 2018). Salah satu
cara untuk bertahan dari pandemi adalah dengan mencari keuntungan bagi perusahaan karena
semua sektor industri terkena dampak dari pandemi. Oleh karena itu, banyak investor atau
pemegang saham akan cenderung memilih perusahaan yang memiliki fundamental yang stabil,
serta berinvestasi dengan perusahaan dengan keuangan yang stabil. Karena profitabilitas menjadi
indikator yang penting bagi investor dalam melihat prospek sebuah perusahaan. Profitabilitas
yang tinggi akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang
besar bagi para pemegang saham

Implikasi penelitian dapat diartikan sebagai suatu efek atau dampak dari dilakukannya

penelitian. Keberlangsungan penelitian bertujuan dalam memberi pengetahuan baru terkait good
corporate governance atas kebijakan dividen. Berikut adalah implikasi penelitian ini:
Ditinjau dari hasil penelitian diatas didapatkan bahwa yang paling berpengaruh dalam
menentukan nilai kebijakan dividen adalah return on asset (ROA); Dalam penelitian ini ditemukan
bahwa peran dari ukuran perusahaan sangat berbanding terbalik dengan kebijakan dividen,
semakin kecil ukuran perusahaan maka semakin besar kebijakan dividen yang diberikan
perusahaan kepada pemegang saham; Good corporate governance mampu mempengaruhi
kebijakan dividen. Namun tidak begitu berdampak signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang baik akan
memberikan dampak yang nyata terhadap kebijakan dividen yang diberikan, namun perusahaan
dengan good corporate governance yang kurang baik juga bisa memberikan dampak yang nyata
terhadap kebijakan dividen yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Artinya, para
investor melihat jangka panjang dari perusahaan yang memiliki good corporate governance yang
kurang baik tersebut. Dapat dilihat dari fundamental yang dimiliki perusahaan di pasar Bursa
Efek Indonesia.
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