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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Good Corporate Governance
(GCQG) terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2022-2023. Penelitian ini didorong oleh inkonsistensi femuan sebelumnya mengenai
hubungan antara struktur tata kelola perusahaan dan keputusan distribusi laba kepada pemegang
saham. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif dan teknik
analisis regresi linier berganda. Sampel penelitian diperolenh melalui teknik purposive sampling,
dengan kriteria perusahaan yang konsisten membagikan dividen tunai dan memiliki laporan
tahunan yang lengkap. Total sampel terdiri dari 507 observasi data perusahaan non-keuangan. Hasil
uji simultan menunjukkan bahwa elemen-elemen GCG secara kolektif berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. Namun, secara parsial hanya variabel komisaris independen dan
Return on Assets (ROA) yang memiliki pengaruh signifikan. Sementara itu, variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan negara, leverage, dan ukuran perusahaan tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Nilai Adjusted R? yang relatif rendah mengindikasikan bahwa
terdapat faktor lain yang turut memengaruhi kebijakan dividen. Penelitian ini memberikan implikasi
praktfis bagi manajemen dan regulator untuk memperkuat peran pengawasan eksternal dan
meningkatkan kinerja keuangan guna memperkuat kepercayaan investor. Selain itu, penelitian ini
membuka ruang eksplorasi lebih lanjut terkait determinan kebijakan dividen di pasar negara
berkembang.

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Kebijakan Dividen, Komisaris Independen, Refurn on
Assets, Struktur Kepemilikan.
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Pendahuluan

Dalam teori manajemen keuangan, tujuan utama pendirian sebuah perusahaan
adalah untuk menghasilkan laba yang pada akhirnya akan memaksimalkan kekayaan
para pemiliknya. Perusahaan yang telah beroperasi secara stabil dan efisien biasanya
memiliki manajemen yang mampu mengarahkan operasional untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham (Syafrin, 2023). Salah satu indikator dari keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham adalah pembagian
keuntungan berupa dividen, yang keputusannya ditetapkan dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) dan dapat berbentuk dividen tunai, saham, properti, maupun
likuidasi (Anindya & Muzakir, 2023). Dividen memiliki posisi sentral bagi investor karena
mencerminkan profitabilitas perusahaan dan komitmen untuk memberikan return
(Maryanti & Ayem, 2022). Dalam praktiknya, kebijakan dividen sangat dipengaruhi oleh
tingkat profitabilitas perusahaan (Muhammad & Wulandari, 2023). Namun demikian,
pengambilan keputusan mengenai dividen tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan,
melainkan juga dipengaruhi oleh praktik tata kelola perusahaan yang baik atau Good
Corporate Governance (GCG), yang bertindak sebagai penghubung antara investor dan
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manajemen perusahaan dalam konteks agency theory (Astiti, 2024). Fenomena menarik
yang melatarbelakangi studi ini adalah meningkatnya tekanan terhadap perusahaan
untuk tidak hanya mengejar keuntungan semata, tetapi juga menunjukkan akuntabilitas
dan transparansi dalam pengambilan keputusan strategis, khususnya dalam konteks
pembagian dividen. Pada masa pascapandemi, meskipun banyak perusahaan
menunjukkan tanda-tanda pemulihan keuangan, keputusan pembagian dividen tetap
dibayang-bayangi oleh ketidakpastian global, fluktuasi pasar, dan ekspektasi investor
terhadap tata kelola yang andal.

Penelitian mengenai hubungan antara Good Corporate Governance (GCG) dan
kebijakan dividen telah menjadi fokus penting dalam studi keuangan perusahaan. GCG
merupakan sistem yang mengatur hubungan antara manajemen, dewan direksi,
pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya untuk memastikan transparansi,
akuntabilitas, dan integritas dalam pengambilan keputusan perusahaan (Wardoyo et al.,
2021). Astiti (2024) menekankan bahwa GCG bukan hanya kewajiban formal, melainkan
kebutuhan strategis dalom menjaga hubungan antara investor dan manajemen.
Setiyowati & Sari (2017) menyatakan bahwa praktik tata kelola yang baik akan
meningkatkan kepercayaan pasar dan kredibilitas informasi keuangan yang disampaikan
perusahaan. Sementara itu, kebijakan dividen mencerminkan keputusan perusahaan
dalam membagikan laba bersin kepada pemegang saham atau menahannya untuk
investasi di masa depan (Rianto & Maylika, 2021; Sriyani & Purwasih, 2022). Dividen juga
berfungsi sebagai sinyal bagi investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan
likuiditas yang cukup (Amanatur et al., 2024; Septyadi & Bwarleling, 2020). Maryanti & Ayem
(2022) menunjukkan bahwa nilai dividen mencerminkan profitabilitas perusahaan,
sedangkan Muhammad & Wulandari (2023) menyatakan bahwa tingkat laba
memengaruhi besaran dividen yang dibagikan. Penelitian terdahulu oleh Al-Nagjjar &
Kilincarslan (2016) menyimpulkan bahwa perusahaan dengan GCG yang baik cenderung
membayar dividen lebih tinggi sebagai proteksi terhadap konflk keagenan. Temuan
serupa juga disampaikan oleh Utami & Margie (2024) yang menemukan bahwa
transparansi GCG memperkuat hubungan antara keputusan investasi dan kebijakan
dividen. Angeline & Keristin (2024) mendukung hal ini dengan menyatakan bahwa GCG
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham.

Meskipun banyak penelitian telah mengkaji hubungan antara Good Corporate
Governance (GCG) dan kebijakan dividen, namun masih terdapat kesenjangan yang
cukup signifikan baik secara empiris maupun teoretis, khususnya dalam konteks
perusahaan non-keuangan di negara berkembang seperti Indonesia. Sebagian besar studi
sebelumnya lebih terfokus pada perusahaan sektor keuangan atau manufaktur, dan
mengasumsikan bahwa mekanisme GCG berjalan secara homogen di seluruh sektor
industri. Padahal, karakteristik struktur kepemilikan, kompleksitas pengelolaan, serta
tekanan pasar yang berbeda-beda antar sektor dapat memengaruhi efektivitas GCG
dalam mendorong kebijakan dividen (Al-Najjar & Kilincarslan, 2016; Astiti, 2024). Selain itu,
penelitian-penelitian terdahulu banyak yang menyoroti aspek keuangan semata, seperti
profitabilitas dan arus kas, sebagai penentu utama kebijokan dividen (Maryanti & Ayem,
2022; Muhammad & Wulandari, 2023), sementara pengaruh faktor non-keuangan seperti
pengungkapan GCG masih belum tergali secara menyeluruh. Secara teoretis, masih
terbatas penelitian yang mengintegrasikan teori keagenan dan teori sinyal secara simultan
dalam menjelaskan bagaimana GCG dapat memoderasi hubungan antara kepentingan
manajerial dan pemegang saham terkait pembagian laba (Utami & Margie, 2024; Angeline
& Keristin, 2024). Padahal, kedua teori tersebut memiliki basis yang kuat dalam menjelaskan
logika pengambilan keputusan strategis perusahaan.

Berdasarkan kesenjangan empiris dan teoretis yang telah diidentifikasi, secara spesifik
penelitian ini mengkaji secara khusus pengaruh pengungkapan Good Corporate
Governance terhadap kebijakan dividen pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEl) selama periode 2022-2023, masa yang ditandai dengan
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pemulihan ekonomi pascapandemi. Tidak seperti studi terdahulu yang dominan berfokus
pada perusahaan sektor keuangan atau hanya mempertimbangkan faktor keuangan,
penelitian ini menekankan peran tata kelola sebagai faktor non-keuangan yang strategis
dalam pengambilan keputusan pembagian laba. Secara teoretis, penelitian ini
memperluas pendekatan dengan mengintegrasikan teori keagenan dan teori sinyal
secara simultan untuk menjelaskan bagaimana transparansi dan akuntabilitas melalui
praktik GCG dapat memitigasi konflik kepentingan serta mengkomunikasikan prospek
positif kepada investor. Dengan demikian, tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menganalisis dan menguji secara empiris sejauh mana pengungkapan GCG berpengaruh
terhadap kebijakan dividen perusahaan non-keuangan di Indonesia, serta memberikan
kontribusi praktis dalam perumusan kebijokan manajerial yang berbasis tata kelola untuk

meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan.

Signal Theory

Signal theory atau teori sinyal merupakan salah satu kerangka teoretis penting dalam
bidang keuangan yang menjelaskan bagaimana suatu pihak yang memiliki informasi lebih
(biasanya manajemen) menyampaikan sinyal kepada pihak lain  (investor) untuk
mengurangi asimetri informasi yang terjadi di antara keduanya. Dalam konteks kebijakan
dividen, teori ini berperan menjelaskan bahwa pembagian dividen dapat digunakan
sebagai sarana untuk mengirimkan informasi kepada investor mengenai prospek
keuangan dan stabilitas laba perusahaan di masa depan (Kanojia & Bhatia, 2023). Hal ini
sangat penting, terutama dalam pasar yang tingkat transparansinya masih belum optimal,
seperti di negara berkembang, di mana akses terhadap informasi yang akurat dan relevan
sering kali terbatas. Dengan membagikan dividen secara konsisten, perusahaan dapat
menunjukkan bahwa mereka memiliki kinerja yang stabil dan mampu menghasilkan arus
kas positif, sehingga memberikan sinyal kepercayaan terhadap masa depan bisnisnya.
Ghadhab (2023) menyatakan bahwa perusahaan multinasional pun menggunakan
kebijakan dividen untuk membangun reputasi dan kredibilitas di mata pasar global. Dalam
kerangka ini, keputusan dividen bukan sekadar pembagian laba, tetapi juga strategi
komunikasi korporat untuk memperkuat persepsi investor terhadap integritas dan daya
saing perusahaan. Manajemen akan cenderung enggan menaikkan dividen apabila tidak
yakin terhadap keberlanjutan laba, karena kegagalan untuk memenuhi ekspektasi pasar
di masa depan dapat menyebabkan reaksi negatif dari investor.

Dalam praktiknya, teori sinyal tidak hanya menjelaskan fungsi komunikasi dari dividen,
tetapi juga bagaimana sinyal tersebut dipersepsikan dan diinterpretasikan oleh investor
berdasarkan konteks perusahaan dan lingkungan pasar. AlGhazali et al. (2024)
menemukan bahwa perubahan dalam kebijokan dividen, seperti peningkatan atau
pengurangan pembayaran, sering kali ditafsirkan sebagai sinyal eksplisit tentang ekspektasi
manajemen terhadap kinerja keuangan di masa depan. Di pasar yang kurang efisien dan
cenderung penuh ketidakpastian, seperti Indonesia, sinyal semacam ini menjadi sangat
penting. Karena itu, tata kelola perusahaan yang kuat memainkan peran penting dalam
memperkuat kredibilitas sinyal. Kanojia & Bhatia (2023) menyatakan bahwa struktur Good
Corporate Governance (GCG) yang baik tidak hanya menjamin kepatuhan terhadap
prinsip transparansi dan akuntabilitas, tetapi juga memperkuat persepsi investor bahwa
kebijakan dividen merupakan refleksi nyata dari kondisi fundamental perusahaan. Selain
itu, dividen juga dapat berfungsi sebagai mekanisme disiplin untuk membatasi tindakan
manajerial yang fidak efisien. Dalam konteks ini, Rodrigues et al. (2020) menegaskan bahwa
di tengah potensi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, pembagian
dividen berfungsi sebagai alat kontrol yang membatasi peluang manajemen untuk
menggunakan dana internal secara tidak optimal. Studi terbaru oleh Hou et al. (2025) di
Tiongkok juga mendukung relevansi teori sinyal, dengan menyatakan bahwa dividen
mencerminkan keterampilan manajerial dalam mengelola keterbatasan keuangan dan
tetap menjaga kepercayaan pasar.
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Agency Theory

Agency theory atau teori keagenan merupakan salah satu kerangka konseptual
utama dalam memahami dinamika hubungan antara pemilik perusahaan (principal) dan
manajer (agent). Dalam relasi ini, pemilk perusahaan mengharapkan manajemen
bertindak dalam kepentingannya, namun perbedaan informasi dan kepentingan sering
kali menciptakan konflik. Hendrastuti & Harahap (2023) menjelaskan bahwa konflik ini
muncul karena manajer memiliki kecenderungan untuk memaksimalkan kepentingan
pribadi, seperti peningkatan gaiji, fasilitas, atau keputusan investasi yang berorientasi pada
kekuasaan, bukan efisiensi. Untuk mengatasi masalah keagenan ini, diperlukan mekanisme
pengendalian, salah satunya adalah kebijakan dividen. Dividen berfungsi sebagai sarana
pembatasan atas keleluasaan manajer dalam menggunakan dana internal perusahaan.
Chintrakarn et al. (2025) menyatakan bahwa dengan membagikan dividen secara
konsisten, perusahaan secara tidak langsung memaksa manajemen untuk kembali ke
pasar modal untuk mendapatkan pendanaan tambahan, yang artinya membuka diri
terhadap pengawasan eksternal yang lebih ketat. Oleh karena itu, kebijakan dividen tidak
hanya dilihat sebagai keputusan distribusi laba, tetapi juga sebagai alat disiplin untuk
menekan perilaku oportunistik manajer. Dalam konteks pasar negara berkembang yang
sering kali memiliki sistem pengawasan internal yang lemah, dividen menjadi instrumen
penting dalam menjaga kepentingan pemegang saham tetap terlindungi.

Selain sebagai alat pembatas tindakan manajerial yang fidak efisien, kebijakan
dividen juga dapat berperan sebagai sinyal kekuatan tata kelola internal perusahaan.
Penelitian oleh Bakri et al. (2024) mengemukakan bahwa hubungan antara dividen dan
nilai perusahaan menjadi lebih kuat apabila dimoderasi oleh struktur dewan direksi yang
tepat, khususnya yang memiliki ukuran dan independensi yang memadai. Dewan yang
berfungsi secara optimal akan menekan kecenderungan manajer untuk mempertahankan
laba demi kepentingan internal, dan justru mendorong pembagian laba dalam bentuk
dividen sebagai upaya menyeimbangkan kepentingan semua pihak. Studi literatur dari
Handayani et al. (2022) juga menegaskan bahwa dalam konteks perusahaan yang
menghadapi ketimpangan kekuasaan antara pemegang saham mayoritas dan minoritas,
dividen dapat bertindak sebagai bentuk perlindungan terhadap eksploitasi. Adjaoud &
Ben-Amar (2010) menyoroti bahwa di negara dengan tingkat perlindungan investor yang
lemah, kebijakan dividen sering kali menjadi substitusi atas kelemahan mekanisme tata
kelola formal, seperti efektivitas audit internal atau kepatuhan terhadap regulasi. Selain itu,
El-Deeb & Allam (2024) menambahkan bahwa dividen dapat menyeimbangkan efek dari
pengungkapan risiko, yang jika tidak dikombinasikan dengan kepastian pengembalian
kepada investor, justru dapat menurunkan nilai perusahaan. Dengan kata lain, dividen
dalam kerangka agency theory bukanlah elemen yang berdiri sendiri, melainkan bagian
dari strategi tata kelola perusahaan untuk meningkatkan transparansi, mengendalikan
konflik kepentingan, dan memperkuat legitimasi perusahaan di mata pemegang saham
dan investor.

Good Corporate Governance

Good Corporate Governance (GCG) merupakan seperangkat sistem, prinsip, dan
mekanisme yang bertujuan untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan dalam
rangka meningkatkan efisiensi organisasi serta menciptakan nilai jangka panjang bagi
seluruh pemangku kepentingan (Ahmad & Muslim, 2024). GCG mencakup prinsip-prinsip
dasar seperti fransparansi, akuntabilitas, tfanggung jawab, independensi, dan keadilan.
Dalam konteks manajemen keuangan, GCG menjadi instrumen penting dalam menjaga
keseimbangan kekuasaan antara manajemen dan pemegang saham, terutama ketika
terdapat potensi konflik kepentingan. Mohapatra & Panda (2022) menyatakan bahwa
perusahaan dengan sistem tata kelola yang kuat cenderung lebih konsisten dalam
mengelola laba dan mendistribusikannya dalam bentuk dividen kepada pemegang
saham. Hal ini menunjukkan bahwa penerapan prinsip-prinsip GCG yang baik mampu
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memperkuat pengawasan internal terhadap manajemen serta memperkecil peluang
penyalahgunaan laba. Mekanisme seperti dewan komisaris independen, komite audit,
serta keterbukaan informasi tidak hanya menjadi bentuk pemenuhan regulasi, tetapi juga
menjadi instrumen strategis untuk meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata pasar (El-
Deeb et al., 2024). Dalam situasi di mana pasar modal masih memiliki tingkat asimetri
informasi yang tinggi, seperti di Indonesia dan negara berkembang lainnya, kehadiran
GCG yang kuat juga membantu menciptakan sinyal positif kepada investor bahwa
perusahaan berkomitmen terhadap prinsip-prinsip akuntabilitas dan perlindungan hak
pemegang saham.

Sejumlah penelitian empiris telah menguatkan hubungan positif antara praktik Good
Corporate Governance dan kebijakan dividen perusahaan. Salah satu temuan penting
disampaikan oleh Musa et al. (2019) yang menjelaskan bahwa di negara-negara dengan
sistem hukum dan perlindungan investor yang lemah, praktik GCG memainkan peran
pengganti yang sangat penting dalam menjaga akuntabilitas manajemen terhadap
kebijakan keuangan, khususnya dalam menjaga konsistensi pembayaran dividen. Lebih
jauh lagi, studi oleh Ofori-Sasu et al. (2023) mengungkap bahwa keberagaman gender
dalam struktur dewan, terutama inklusi perempuan, memiliki pengaruh positif terhadap
kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen secara lebih moderat namun
konsisten. Ini menegaskan bahwa GCG tidak hanya berkaitan dengan  struktur
pengawasan tradisional, tetapi juga menyangkut dimensi etika dan representasi yang lebih
luas. Sementara itu, Waris et al. (2021) dalam studi mereka menyatakan bahwa leverage
perusahaan dapat memediasi hubungan antara GCG dan kebijakan dividen. Artinya,
perusahaan dengan struktur tata kelola yang solid cenderung memiliki tingkat leverage
yang lebih terkendali dan mampu menjaga keseimbangan antara pembiayaan eksternal
dan pengembalian kepada pemegang saham. Dalam studi Kanojia & Bhatia (2022),
ditemukan bahwa perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat dan India yang memiliki
struktur dewan komisaris independen dan menerapkan praktik pelaporan keuangan yang
transparan lebih berkomitmen dalam membagikan dividen. Hal ini menunjukkan bahwa
efektivitas GCG dapat membentuk persepsi pasar yang positif terhadap perusahaan dan
pada akhirnya berimplikasi terhadap kebijakan dividen.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan strategis perusahaan yang berkaitan dengan
keputusan untuk membagikan laba bersin kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen tunai atau mempertahankan laba tersebut untuk investasi internal. Kebijakan ini
mencerminkan  keseimbangan antara kepentingan pemegang saham  yang
mengharapkan imbal hasil atas investasinya dan kebutuhan perusahaan untuk
mempertahankan modal kerja atau membiayai ekspansi usaha (Rahman, 2024). Dalam
praktiknya, kebijakan dividen sering kali digunakan sebagai alat komunikasi ke pasar,
terutama untuk memberikan sinyal stabilitas keuangan perusahaan dan prospek
keberlanjutan laba di masa depan. Qinwen et al. (2025) menyatakan bahwa dalam
konteks konflik keagenan, kebijokan dividen berfungsi sebagai mekanisme pengendalian
untuk mengurangi moral hazard dari pihak manajemen terhadap pemilik modal. Artinya,
semakin tinggi dividen yang dibagikan, semakin rendah kemungkinan dana internal
disalahgunakan oleh manajemen. Selain itu, kebijokan dividen juga erat kaitannya dengan
struktur keuangan perusahaan karena dapat mempengaruhi keputusan pembiayaan, baik
yang bersumber dari dalam maupun luar perusahaan. Beberapa faktor internal seperti
profitabilitas, likuiditas, dan tingkat utang juga memainkan peran penting dalom
menentukan kemampuan perusahaan membayar dividen.

Berbagai penelitian terkini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat
dipisahkan dari kualitas tata kelola perusahaan dan struktur kepemilikan yang dimiliki.
Mohapatra & and Panda (2022), dalam studi mereka terhadap perusahaan publik di India,
menemukan bahwa praktik Good Corporate Governance (GCG) memiliki pengaruh positif
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terhadap kebijokan pembagian dividen. Perusahaan dengan tata kelola yang baik
cenderung mengedepankan akuntabilitas dan keterbukaan dalam pengambilan
keputusan strategis, tfermasuk dalam kebijakan dividen. Hal ini didukung pula oleh studi
Fayyaz et al. (2023) yang menunjukkan bahwa keberadaan dewan komisaris independen
yang kuat serta keterlibatan akfif investor institusional mampu meningkatkan frekuensi dan
besaran dividen yang dibagikan. Mereka berargumen bahwa tekanan dari pemangku
kepentingan eksternal yang memiliki hak suara dapat mendorong perusahaan untuk lebih
akomodatif dalam memenuhi harapan pasar. Sementara itu, Ghose et al. (2025)
menyatakan bahwa karakteristik keuangan seperti profitabilitas dan leverage juga
memberikan pengaruh signifikan, namun daompaknya tergantung pada  kondisi
makroekonomi. Dalam situasi ekonomi tidak stabil, perusahaan cenderung menahan laba
untuk menjaga likuiditas. Li et al. (2024) menambahkan bahwa pembagian dividen dapat
menjadi sinyal positif bagi investor saat terjadi ketidakpastian pasar. Sementara itu, Ellili
(2022) menemukan bahwa pengungkapan ESG yang baik juga menjadi faktor yang

memperkuat kepercayaan investor terhadap kebijakan dividen yang sehat.

Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif yang
bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan Good Corporate Governance
terhadap kebijakan dividen, dengan memasukkan beberapa variabel kontrol sebagai
faktor tambahan dalam model analisis. Metode ini dipilih karena mampu memberikan
gambaran yang terukur dan objektif mengenai hubungan antar variabel, serta
memungkinkan pengujian hipotesis secara statistik melalui data sekunder yang tersedia
secara publik. Penelitian ini bersifat eksplanatif, karena berusaha menjelaskan hubungan
kausal antara praktik tata kelola perusahaan dan kebijokan pembagian laba dalam
bentuk dividen pada perusahaan publik di Indonesia.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) selama periode 2022-2023. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Kriteria tersebut
meliputi: (1) perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunan secara lengkap selama
tahun 2022-2023; (2) perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen tunai selama
periode tersebut; (3) perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan
keuangannya; dan (4) perusahaan yang memiliki saham yang dimiliki oleh masyarakat
(public ownership). Berdasarkan kriteria tersebut, total sampel yang diperoleh dan dianalisis
berjumlah 507 observasi data perusahaan selama dua tahun.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan tahunan (annual report), laporan keuangan auditan, serta data pembagian
dividen yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan dan tersedia di situs resmi
Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Instrumen pengumpulan data dikembangkan dalam
bentuk lembar koding (coding sheet) yang digunakan untuk merekam informasi mengenai
variabel-variabel yang diteliti, baik variabel dependen, independen, maupun konftrol,
sesuai dengan definisi operasional masing-masing.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda yang bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen, dengan memperhitungkan keberadaan variabel kontrol. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur dengan rasio antara
dividen kas yang dibayarkan terhadap laba bersih perusahaan (dividend payout ratio).
Variabel independen meliputi beberapa indikator mekanisme GCG, yaitu kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilkan pemerintah, dan proporsi komisaris
independen. Sementara itu, variabel kontrol yang digunakan meliputi leverage (rasio total
utang terhadap total aset), profitabilitas (Return on Assets/ROA), dan ukuran perusahaan
(logaritma natural dari total aset). Seluruh data yang telah dikumpulkan dianalisis
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menggunakan perangkat lunak statistik untuk memastikan validitas, reliabilitas, dan
signifikansi pengaruh masing-masing variabel dalam model yang dibangun.

Tabel 1. Operasional Variabel
No Variabel Kode Rumus

Dividen Per Share

1 Kebijakan Dividen (Y) DIV - -
Closing Price Per Share

Saham Manajerial

2 Kepemilikan Manajerial (X1) MAN Total Saham Beredar
3 Kepemilikan Institusional (X2) INS Saham Institusi
Total Saham Beredar
4 Komisaris Independen (X3) KOM Jumlah Komisaris Independen
Total Saham Beredar
5 Kepemilikan Negara (X4) NEG Jumlah Saham Yang Di miliki Negara
Total Saham Beredar
6 Return On Asset (Z) ROA M
Total Asset
Total Utan
7 Leverage (Z) LEV 7[?
Total Ekuitas
8 Ukuran Perusahaan (Z) SIZE Ln Total Aset

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda,
yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara variabel independen, variabel
kontrol, dan variabel dependen dalam penelitian ini dengan menggunakan persamaan
sebagai berikut:

DIV=a+ MAN+INS+KOM+NEG+ROA+LEV+ SlZE+e ............ (1)

Hasil dan Pembahasan

Hasil Penelitian
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai residual terdistribusi secara
normal atau tidak. Jadi yang menguji normalitas bukan masing-masing variable
independen dan dependen tapi nilai residual yang dihasilkan model dari regresi. Model
regresi yang baik adalah yang memiliki nilai residual terdistribusi secara normal. Metode
yang digunakan untuk pengujian normalitas yaitu one sample Kolmogorov-smirnov. Cara
mengetahui residual berdistribusi normal jika signifikansi lebih dari 5% atau 0,05. Pada
pengujian data awal ditemukan bahwa data residual tidak normal, sehingga dilakukan
transformasi data pada variable DIV menjadi skala logaritma natural.

Berdasarkan hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov yang ditampilkan dalom table
menunjukkan nilai signifikansi (Monte Carlo Sig.) sebesar 0,079 yang lebih besar dari 0,05.
Hal ini mengindikasikan bahwa data berdistribusi dengan normal. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa seluruh variabel yang diuji dalam penelitian ini, yaitu MAN, INS, KOM,
NEG, ROA, LEV, SIZE, dan DIV memenuhi asumsi normalitas.
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Tabel 2. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 507
Normal Parametersa,b Mean .0000000
Std. Deviation 1.15820976
Most Extreme Differences Absolute .056
Positive .046
Negative -.056
Test Statistic .056
Asymp. Sig. (2-tailed) .001c
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .079d
99% Confidence Interval Lower Bound .072

Upper Bound .085

Sumber: Olah Data SPSS 2025

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi klasik multikolinieritas, yaitu adanya hubungan linear antara
variabel independen dalam model regresi prasyarat yang harus terpenuhi dalom metode
regresi adalah tidak adanya multikolinieritas. Model regresi yang baik seharusnya tidak
terdapat korelasi antara variabel bebasnya dan jika nilainya tolerance lebih besar dari 0.10
dan nilai VIF (Variance Inflation Factor) nya lebih kecil dari 10 maka tidak terjadi
multikolinearitas.

Berdasarkan output SPSS, seluruh variabel independen dalam penelitian ini memiliki
nilai Tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10. Secara rinci, variabel MAN memiliki
nilai Tolerance sebesar 0,416 dan VIF sebesar 2,403. INS sebesar 0,367 dan 2,727. KOM
sebesar 0,965 dan 1,036. NEG sebesar 0,568 dan 1,760. ROA sebesar 0,890 dan 1,124. LEV
sebesar 0,691 dan 1,448. serta SIZE sebesar 0,850 dan 1,176. Karena seluruh nilai berada
dalam batas toleransi yang diperkenankan, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinearitas dalam model regresi ini. Dengan demikian, seluruh variabel independen
layak untuk digunakan dalam analisis regresi berganda.

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 1-1 (sebelumnya). Jika terdapat
akorelasi maka model tersebut mengalami masalah autokorelasi. Model regresi yang baik
adalah model yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi autokorelasi dilakukan
dengan uji Durbin-Watson (dl dan du). Kriteria jika du lebih kecil dari d hitung lebih kecil dari
4-du maka tidak terjadi autokorelasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 1,946. Nilai ini berada sangat dekat dengan angka 2, yang menunjukkan
bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi
asumsi klasik regresi mengenai tidak adanya autokorelasi, yang berarti bahwa residual
bersifat independen antar pengamatan.

Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ini terjadi
ketidaksamaan variance dari residual atau pengamatan ke pengamatan lain. Model
regresi yang baik adalah terjadi heterokedaostisitas. Untuk melihat ada tidaknya
heteroskedastisitas dalom suatu model regresi linier berganda adalah dengan melihat
grafik scatterplot. Hasil uji heteroskedastisitas pada penelition ini dapat dilihat pada
gambar berikut.
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Scatterplot
Dependent Variable: V12

Regression Standardized Predicted Value

Regression Studentized Residual

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas
Sumber: Olah Data SPSS 2025

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode
scafterplot antara nilai studentized residual dan nilai standardized predicted value.
Berdasarkan hasil scatterplot, terlinat bahwa fitik-titik data tersebar secara acak dan fidak
membentuk pola tertentu seperti pola kipas (fanning) atau pola menyempit. Penyebaran
titik yang merata di sekitar garis horizontal menunjukkan bahwa varians residual bersifat
konstan pada berbagai tingkat prediksi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
model regresi dalam penelitian ini tidak mengandung masalah heteroskedastisitas.

Analisis Uji Regresi Linear Berganda
Uji Koefisien Determinasi (Uji Adjusted R)

Koefisien determinasi (R Square) menunjukkan seberapa besar variabel independen
mampu menjelaskan variabel dependen dalam suatu model re-gresi. Namun, karena R
Square bisa saja meningkat hanya dengan menambah jumlah variabel, maka digunakan
Adjusted R Square untuk memberikan hasil yang lebih akurat, terutama jika ada lebih dari
satu variabel independen.

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model SummaryP

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 .383¢ 146 134 1.166
a. Predictors: (Constant), SIZE, INS, KOM, ROA, LEV, NEG, MAN
b. Dependent Variable: DIV

Sumber: Olah Data SPSS 2025

Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel 3, diperoleh nilai koefisien determinasi (R
Square) sebesar 0,146. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 14,6% variabilitas dari variabel
dependen (DIV) dapat dielaskan oleh variabel-variabel independen yang digunakan
dalam model, yaitu SIZE, INS, KOM, ROA, LEV, NEG, dan MAN. Sementara itu, nilai Adjusted
R Square sebesar 0,134 menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel
prediktor, model hanya mampu menjelaskan 13,4% dari variabel dependen.

Nilai Adjusted R Square ini lebih akurat dalam merepresentasikan kekuatan model,
terutama ketika melibatkan lebih dari satu variabel independen. Nilai R sebesar 0,383
mengindikasikan adanya hubungan yang bersifat positif namun lemah antara variabel
independen dan dependen. Selain itu, nilai standar error of the estimate sebesar 1,166
mengindikasikan tingkat kesalahan estimasi model, yang menunjukkan bahwa prediksi
model terhadap nilai DIV masih memiliki penyimpangan yang cukup besar. Secara
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keseluruhan, model regresi ini memiliki kemampuan yang relatif rendah dalam menjelaskan
variabel dependen, sehingga masih terdapat variabel lain diluar model yang berpengaruh
terhadap variabel DIV.

Uji Regresi Secara Parsial (Uji T)

Hasil uji regresi secara parsial biasanya merujuk pada uji-t, yang digunakan untuk
mengetahui apakah variabel independen (bebas) secara individu berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen (terikat) dalam model regresi. Berikut hasil uji regresi secara
parsial.

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Secara Parsial
Coefficientse

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -5.130 607 -8.458 .000
MAN -.354 397 -.057 -.891 374
INS .356 313 .078 1.138 256
KOM .995 .368 113 2.701 .007
NEG 818 675 .066 1.212 226
ROA 6.464 .798 346 8.098 .000
LEV .028 .037 .037 741 459
SIZE .013 .019 .032 .708 479

a. Dependent Variable: DIV
Sumber: Olah Data SPSS 2025

Berdasarkan hasil uji t pada regresi linear berganda yang ditunjukkan pada Tabel
Coefficients, dapat diketahui bahwa secara parsial terdapat beberapa variabel
independen yang berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (DIV). Variabel
KOM memiliki nilai signifikansi sebesar 0,007 (p lebih kecil dari 0,05), dan variabel ROA
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 (p lebih kecil dari 0,05), yang berarti keduanya
berpengaruh secara signifikan terhadap DIV. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan
KOM dan fingkat profitabilitas perusahaan (ROA) berkontribusi secara nyata dalam
memengaruhi variabel dependen. Sementara itu, variabel lainnya seperti MAN (p =0,374),
INS (p =0,256), NEG (p = 0,226), LEV (p = 0,459), dan SIZE (p = 0,479) memiliki nilai signifikansi
lebin besar dari 0,05, yang berarti tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap
variabel dependen. Dengan demikian, hanya KOM dan ROA yang terbukti secara statistik
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel DIV dalam model ini.

Uji Regresi Secara Simultan (Uji F)

Hasil uji regresi secara simultan biasanya merujuk pada uji F, yang digunakan untuk
mengetahui apakah semua variabel independen secara ber-sama-sama (simultan)
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dalam model regresi.

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Secara Simultan

ANOVAa
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 116.454 7 16.636 12.230 .000p
Residual 678.774 499 1.360
Total 795.228 506

a. Dependent Variable: DIV
b. Predictors: (Constant), SIZE, INS, KOM, ROA, LEV, NEG, MAN

Sumber: Olah Data SPSS 2025
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Berdasarkan hasil uji regresi simultan (Uji F) yang ditampilkan pada tabel ANOVA,
diperoleh nilai F hitung sebesar 12.230 dengan nilai signifikansi sebesar 0.000. Nilai signifikansi
ini lebinh kecil dari tingkat signifikansi yang digunakan (a =0,05), sehingga dapat disimpulkan
bahwa model regresi signifikan secara stafistik. Artinya, secara simultan variabel
independen yang terdiri dari SIZE, INS, KOM, ROA, LEV, NEG, dan MAN memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap variabel dependen (DIV).

Pembahasan

Penelition ini memberikan bukti bahwa secara simultan, seluruh elemen Good
Corporate Governance (GCG) yang diamati memiliki pengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan-perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2022-2023. Hasil ini memperkuat kerangka teoretis yang
menyatakan bahwa tata kelola perusahaan yang baik bukan hanya berfungsi sebagai
simbol kepatuhan regulatif, tetapi juga sebagai mekanisme strategis yang memengaruhi
pengambilan keputusan keuangan, termasuk distribusi laba kepada pemegang saham.
Dalam teori agensi, GCG dirancang untuk mengurangi konflik kepentingan antara agen
(manajemen) dan prinsipal (pemegang saham) melalui sistem pengawasan dan
pengendalian yang efektif. Ketika manajemen diawasi secara ketat oleh dewan komisaris
dan pemegang saham yang aktif, maka peluang terjadinya tindakan oportunistik dalam
pengelolaan laba menjadi lebih kecil, sehingga perusahaan cenderung lebih akuntabel
dalam menyalurkan laba bersin dalam bentuk dividen. Di sisi lain, teori sinyal menekankan
bahwa kebijakan dividen dapat digunakan sebagai alat komunikasi antara manajemen
dan investor. Dengan menerapkan prinsip-prinsip GCG secara konsisten, perusahaan
dapat memberikan sinyal bahwa mereka memiliki prospek keuangan yang sehat,
komitmen terhadap akuntabilitas, dan orientasi jangka panjang yang seimbang. Hasil
simultan ini juga menunjukkan bahwa penerapan GCG sebagai suatu sistem yang
terintegrasi lebih berperan dalam membentuk persepsi dan keyakinan investor
dibandingkan hanya mengandalkan satu atau dua elemen secara terpisah.

Hasil penelitian secara parsial mengungkap bahwa hanya dua variabel yang memiliki
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, yaitu keberadaan komisaris independen
(KOM) dan tfingkat profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA). Temuan ini
memiliki implikasi penting dalam memahami mekanisme kerja pengambilan keputusan
distribusi laba perusahaan. Komisaris independen memiliki peran fundamental sebagai
pengawas eksternal yang bertugas menyeimbangkan kekuatan manajerial dalam proses
pengambilan keputusan. Dalam teori agensi, peran pengawasan oleh pihak independen
sangat krusial untuk menurunkan asimetri informasi antara manajemen dan pemegang
saham serta mencegah tindakan yang berpotensi merugikan pemegang saham minoritas.
Temuan ini sejalan dengan studi Setiyowati & Sari (2017) yang menekankan bahwa proporsi
komisaris independen yang lebih tinggi mampu mendorong perusahaan untuk lebih
terbuka dan akomodatif terhadap harapan investor, khususnya dalam hal pembagian
laba. Disisi lain, profitabilitas menjadi indikator kunci kemampuan keuangan perusahaan.
Semakin tinggi tingkat keuntungan yang diperoleh, maka semakin besar pula kapasitas
perusahaan untuk membagikan dividen. Dalam kerangka teori sinyal, ROA yang tinggi
memberi isyarat kepada pasar bahwa perusahaan dikelola secara efisien dan memiliki
stabilitas keuangan yang baik. Oleh karena itu, pembagian dividen dapat menjadi strateqi
perusahaan dalam membangun reputasi dan menarik minat investor. Kedua variabel ini
secara empiris terbukti memiliki pengaruh nyata, yang menegaskan bahwa pengawasan
tata kelola dan kinerja keuangan perusahaan adalah fondasi utama dalom praktik
kebijokan dividen yang sehat dan berkelanjutan.

Berbeda dengan temuan pada komisaris independen dan profitabilitas, penelitian ini
menunjukkan bahwa figa elemen GCG lainnya yaitu kepemilikan manajerial (MAN),
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kepemilikan institusional (INS), dan kepemilkan pemerintah (NEG) tidak memberikan
pengaruh signifikan secara parsial terhadap kebijakan dividen. Temuan ini cukup menarik
karena secara teoritis, ketiga jenis kepemilikan tersebut diharapkan memiliki peran strategis
dalam pengambilan keputusan distribusi laba. Dalam konteks kepemilikan manajerial, teori
agensi menyatakan bahwa semakin besar porsi saham yang dimiliki oleh manajer, maka
semakin besar insentif mereka untuk meningkatkan nilai perusahaan dan membagikan
dividen demi menjaga kepercayaan pasar. Namun, dalam praktik di Indonesia, manaijer
yang memiliki saham seringkali bukan pengambil keputusan utama, karena dominasi
pemilik mayoritas dan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi. Hal serupa terjadi pada
kepemilikan institusional, yang secara teoritis dapat bertindak sebagai pengawas akfif
terhadap manajemen, namun dalam banyak kasus, institusi di Indonesia cenderung pasif
dan tidak terlibat langsung dalam keputusan strategis. Ini bertentangan dengan temuan
Al-Najjar & Kilincarslan (2016) yang menemukan bahwa investor institusional dapat
memaksa manajemen untuk lebih transparan dan disiplin dalom kebijakan pembagian
laba. Sementara itu, kepemilkan pemerintah, meskipun memiliki hak suara signifikan,
seringkali mengedepankan agenda sosial atau politik dibandingkan dengan kepentingan
pemegang saham secara umum. Oleh karena itu, tidak mengherankan jika peran
kepemilkan pemerintah terhadap kebijakan dividen tidak terlihat nyata dalam hasil
penelitian ini.

Penilaian terhadap kemampuan model dalam menjelaskan kebijokan dividen
menunjukkan bahwa masih terdapat keterbatasan dalam mengungkap seluruh faktor
yang memengaruhi keputusan distribusi laba. Hal ini tercermin dari rendahnya proporsi
variasi kebijokan dividen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel GCG dan kontrol
yang digunakan dalam penelitian. Temuan ini menegaskan bahwa keputusan untuk
membagikan dividen merupakan proses kompleks yang melibatkan berbagai dimensi,
tidak hanya terbatas pada struktur tata kelola atau indikator keuangan. Dalam praktiknya,
perusahaan harus mempertimbangkan berbagai faktor internal dan eksternal, seperti
kebutuhan pendanaan untuk ekspansi, ketidakpastian makroekonomi, stabilitas arus kas,
struktur modal, dan bahkan preferensi pemegang saham terhadap reinvestasi versus
distribusi. Oleh karena itu, walaupun GCG dan profitabilitas memainkan peran penting,
mereka bukan satu-satunya determinan dari kebijakan dividen. Implikasi dari keterbatasan
model ini membuka ruang untuk eksplorasi lebih lanjut mengenai variabel-variabel lain
yang relevan, termasuk aspek perilaku manajemen, strategi bisnis, serta tekanan pasar
yang mungkin fidak terdeteksi melalui variabel kuantitatif konvensional. Hal ini juga
mengindikasikan bahwa penelitian mendatang perlu mengadopsi pendekatan yang lebih
holistik dan mungkin mempertimbangkan metode campuran (mixed methods) untuk
memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai motivasi dan dinamika di
balik kebijokan pembagian laba. Dengan kata lain, kebijakan dividen adalah hasil dari
kombinasi antara kebijaokan keuangan, tata kelola, dan faktor kontekstual perusahaan
yang saling berinteraksi.

Simpulan dan Saran

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh pengungkapan Good Corporate
Governance (GCG) terhadap kebijakan dividen pada perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2023. Penelitian ini menemukan
bahwa secara simultan, keseluruhan elemen GCG memiliki hubungan yang signifikan
terhadap kebijakan dividen. Namun, secara parsial, hanya dua variabel yang terbukti
berpengaruh signifikan, yakni proporsi komisaris independen dan fingkat profitabilitas
perusahaan (ROA). Temuan ini menegaskan bahwa pengawasan eksternal yang kuat dan
kinerja keuangan yang baik merupakan dua faktor utama yang mendorong perusahaan
dalam mengambil keputusan untuk membagikan dividen kepada pemegang saham.
Sebaliknya, elemen-elemen seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
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kepemilikan negara, leverage, dan ukuran perusahaan tidak memberikan kontribusi yang
signifikan secara individual terhadap kebijakan dividen.

Dari sisi akademik, studi ini memperkaya khazanah literatur mengenai hubungan
antara tata kelola perusahaan dan kebijakan dividen di negara berkembang, dengan
fokus pada periode pascapandemi. Keaslian penelitian ini terletak pada konteks empiris
terbaru serta pada fokusnya terhadap perusahaan non-keuangan, yang selama ini relatif
kurang dieksplorasi dalam literatur. Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi
bahwa perusahaan perlu memperkuat peran komisaris independen dan meningkatkan
profitabilitas untuk menarik kepercayaan investor melalui kebijakan dividen yang konsisten.
Bagi manajemen perusahaan, temuan ini dapat menjadi dasar dalam merancang strategi
tata kelola yang lebih efekfif. Sementara bagi regulator, hasil ini dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam merumuskan kebijakan yang mendorong penguatan struktur
pengawasan dan fransparansi informasi di pasar modal Indonesia.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, model penelitian ini masih
memiliki daya jelaskan yang terbatas, mengindikasikan bahwa terdapat variabel-variabel
lain di luar model yang juga berpengaruh terhadap kebijakan dividen, seperti arus kas
operasional, kebijakan investasi, atau faktor eksternal seperti kondisi pasar dan kebijakan
pemerintah. Kedua, cakupan waktu yang hanya mencakup dua tahun (2022-2023)
menyebabkan analisis kurang mencerminkan dinamika kebijakan dividen dalam jangka
panjang. Oleh karena itu, untuk penelitian selanjutnya disarankan agar memperluas
periode pengamatan, menambahkan variabel eksternal yang relevan, serta
menggunakan pendekatan atau model yang lebih komprehensif agar diperoleh
pemahaman yang lebih mendalam terhadap faktor-faktor yang memengaruhi kebijokan
dividen. Peneliti masa depan juga diharapkan dapat mengkaiji dimensi kualitatif dari tata
kelola perusahaan guna menilai substansi pengungkapan GCG, tidak hanya dari sisi
formalitas pelaporan. Dengan demikian, pemahaman yang lebih luas dan holistik
mengenai hubungan antara GCG dan kebijakan dividen diharapkan dapat dicapai.
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