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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of green investment, environmental performance, corporate governance, and
firm size on dividend policy in companies included in the SRI-KEHATI Index during 2020-2024. This study
employed a quantitative approach using secondary data obtained from annual reports, sustainability reports, PROPER
data, and the SRI-KEHATI constituent list. The sample was selected using purposive sampling, resulting in 17
companies with 85 firm-year observations. Data were analyzed using multiple linear regression with IBM SPSS
version 27. The results show that green investment has a positive and significant effect on dividend policy, while
environmental performance has no significant effect. Corporate governance and firm size have positive and significant
effects on dividend policy. Simultaneously, green investment, environmental performance, corporate governance, and
firm size have a significant effect on dividend policy. The Adjusted R Square value of 0.340 indicates that the model
explains 34.0% of the variation in dividend policy, while the remaining 66.0% is explained by other factors outside
the model. These findings indicate that dividend policy among SRI-KEHATI companies is associated with
environmental investment, corporate governance, and firm characteristics.

Keywords : Green Investment, Environmental Performance, Corporate Governance, Firm Size, Dividend Policy,
SRI-KEHATI.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh green investment, environmental performance, corporate governance,
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terindeks SRI-KEHAT]I periode 2020-2024.
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, data PROPER, dan daftar konstituen SRI-KEHATI. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive
sampling dan diperoleh 17 perusahaan dengan 85 observasi selama periode penelitian. Analisis data dilakukan
menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan IBM SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa green
investment berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Environmental performance tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, corporate governance dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan, green investment, environmental
performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai
Adjusted R Square sebesar 0,340 menunjukkan bahwa model penelitian mampu menjelaskan 34,0% variasi kebijakan
dividen, sedangkan 66,0% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen pada perusahaan SRI-KEHATI berkaitan dengan aspek investasi lingkungan, tata kelola, dan karakteristik
perusahaan.

Kata Kunci : Green Investment, Environmental Performance, Corporate Governance, Ukuran Perusahaan,
Kebijakan Dividen, SRI-KEHATI.
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PENDAHULUAN

Perkembangan praktik bisnis berkelanjutan mendorong perusahaan tidak hanya
memperhatikan kinerja keuangan, tetapi juga aspek Environmental, Social, and Governance
(ESG). Di Indonesia, penerapan prinsip keberlanjutan didukung melalui POJK No.
51/POJK.03/2017 tentang keuangan berkelanjutan yang mengatur penyusunan laporan
keberlanjutan (Azizah & Widiyati, 2025). Perkembangan tersebut turut mendorong investasi
berbasis ESG dan penggunaan indeks saham yang mempertimbangkan aspek keberlanjutan, salah
satunya Indeks SRI-KEHAT]I yang diluncurkan pada 8 Juni 2009 oleh Yayasan Keanekaragaman
Hayati Indonesia bekerja sama dengan Bursa Efek Indonesia. Indeks ini menyeleksi perusahaan
berdasarkan kriteria keberlanjutan sehingga relevan sebagai objek penelitian terkait praktik ESG
(Nugroho et al., 2024; Siregar & Febrianti, 2025).

Salah satu keputusan perusahaan yang berkaitan langsung dengan kepentingan pemegang
saham adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai proporsi laba
yang dibagikan kepada pemegang saham dan laba yang ditahan untuk kebutuhan perusahaan
(Rambe & Imsar, 2025). Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan Dividend Per Share (DPS) dengan Earnings Per Share
(EPS). Besarnya DPR mencerminkan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang
dikembalikan kepada pemegang saham dibandingkan dengan laba yang dipertahankan untuk
kebutuhan perusahaan (Widjanarko, 2025; Putra & Astuti, 2025).

Kebijakan dividen tidak selalu sejalan dengan besarnya laba yang diperoleh perusahaan.
PT Jasa Marga (Persero) Tbk tidak membagikan dividen atas laba bersih tahun 2021 sebesar
Rp1,62 triliun karena laba tersebut digunakan untuk memperkuat struktur permodalan dan
kebutuhan pendanaan pascapandemi (Kompas.com, 2022). Sebaliknya, PT Telkom Indonesia
(Persero) Tbk membagikan dividen sebesar Rp16,6 triliun atau sekitar 80% dari laba bersih tahun
2022 meskipun laba bersih mengalami penurunan dibandingkan tahun sebelumnya (Kontan,
2023). Perbedaan keputusan tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen dipengaruhi oleh
pertimbangan lain di luar laba, termasuk keputusan investasi dan karakteristik perusahaan.

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi kebijakan dividen adalah green investment,
yaitu pengeluaran perusahaan untuk kegiatan atau aset yang berkaitan dengan perlindungan dan
keberlanjutan lingkungan. Alokasi dana untuk investasi hijau dapat mengurangi dana yang tersedia
untuk pembagian dividen dalam jangka pendek, tetapi juga berpotensi meningkatkan nilai dan
kinerja perusahaan dalam jangka panjang (Maulida et al., 2025; Perdana, 2025). Faktor
keberlanjutan lainnya adalah environmental performance yang mencerminkan capaian perusahaan
dalam pengelolaan lingkungan dan dapat diukur melalui peringkat PROPER (Itan et al., 2023).
Kinerja ESG ditemukan berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dalam penelitian Bilyay-
Erdogan et al. (2023), sedangkan Maquieira et al. (2024) menunjukkan bahwa hubungan tersebut
dapat bersifat negatif. Perbedaan temuan tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara aspek
lingkungan dan kebijakan dividen masih belum konsisten.

Selain faktor lingkungan, corporate governance berperan dalam mekanisme pengawasan
perusahaan. Tata kelola yang baik dapat mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan
perlindungan kepentingan pemegang saham (Y. D. Handayani & Ibrani, 2023). Dalam penelitian
ini, corporate governance diproksikan dengan proporsi komisaris independen. Mohapatra dan
Panda (2022) menemukan bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen, sedangkan Agustini dan Martono (2025) tidak menemukan pengaruh yang signifikan.
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Ketidakkonsistenan juga ditemukan pada variabel ukuran perusahaan. Perusahaan berukuran besar
umumnya memiliki sumber daya dan kemampuan pendanaan yang lebih baik sehingga berpotensi
membagikan dividen lebih tinggi. Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total
aset (Ln Total Assets) (Widjanarko, 2025). Shabrina et al. (2022) menemukan pengaruh positif dan
signifikan, sedangkan Lihu dan Tuli (2023) menemukan pengaruh negatif.

Berdasarkan penelitian terdahulu, pengaruh green investment, environmental performance,
corporate governance, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen masih menunjukkan
hasil yang beragam. Penelitian yang menguji keempat faktor tersebut secara bersamaan pada
perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI juga masih terbatas. Penelitian ini
membedakan green investment sebagai input berupa alokasi sumber daya untuk kegiatan
lingkungan dan environmental performance sebagai capaian pengelolaan lingkungan yang diukur
melalui PROPER. Perbedaan tersebut memberikan dasar untuk menguji apakah investasi dan
capaian lingkungan memiliki hubungan yang berbeda terhadap kebijakan dividen.

Periode 2020-2024 dipilih karena mencakup kondisi pandemi COVID-19 dan periode
pemulihan yang memengaruhi keputusan pendanaan serta pembagian dividen perusahaan
(Arditiyan & Purwanto, 2025; Utami et al., 2025). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
menganalisis pengaruh green investment, environmental performance, corporate governance, dan
ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks
SRI-KEHATI periode 2020-2024.

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal untuk
menganalisis pengaruh green investment, environmental performance, corporate governance, dan
ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berupa laporan tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability report), data
PROPER, serta data konstituen Indeks SRI-KEHAT]I. Penelitian menggunakan struktur data panel
berupa 17 perusahaan yang diamati selama periode 2020-2024 sehingga diperoleh 85 observasi
perusahaan-tahun (firm-year observations). Analisis dilakukan menggunakan regresi linier
berganda dengan pendekatan pooled observations. Pengolahan data dilakukan menggunakan IBM
SPSS versi 27.

Populasi penelitian terdiri atas 25 perusahaan yang menjadi konstituen Indeks SRI-
KEHATI tahun 2024. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan
kriteria: (1) perusahaan merupakan konstituen Indeks SRI-KEHATI tahun 2024; (2) menerbitkan
laporan tahunan secara berturut-turut selama periode pengamatan; dan (3) memiliki data PROPER
selama periode 2020-2024. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 17 perusahaan dengan 85
observasi.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan Dividend Per Share (DPS)
dengan Earnings Per Share (EPS) (Pristiana & Murtadho, 2025). Variabel independen terdiri atas
green investment, environmental performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan.
Green investment diukur melalui perbandingan total pengeluaran lingkungan terhadap total aset
(Riyanti & Murwaningsari, 2023). Pengeluaran lingkungan mencakup biaya atau pengeluaran
yang secara khusus berkaitan dengan kegiatan lingkungan, baik berupa capital expenditure
(CAPEX) maupun operational expenditure (OPEX).
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Environmental performance diukur menggunakan peringkat PROPER yang dikonversi
menjadi skor, yaitu Emas = 5, Hijau = 4, Biru = 3, Merah = 2, dan Hitam = 1 (Andriani, 2025).
Apabila perusahaan memiliki lebih dari satu unit usaha yang memperoleh penilaian PROPER pada
tahun yang sama, skor diagregasikan menggunakan nilai rata-rata seluruh unit yang dinilai.
Corporate governance diproksikan dengan proporsi komisaris independen terhadap total
komisaris (Hartono et al., 2023). Sementara itu, ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma
natural total aset (Ln Total Assets) (Utari et al., 2024).

Pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi terhadap laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, data PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), serta
daftar konstituen Indeks SRI-KEHATI. Data selanjutnya dianalisis menggunakan statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linier berganda, uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R?). Uji
asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Data penelitian
ditransformasi menggunakan logaritma natural (Ln) sebelum dilakukan analisis statistik.

Transformasi Ln diterapkan pada variabel penelitian untuk menormalkan data dengan
mengubah skala pengukuran data asli ke dalam bentuk lain yang masih memiliki nilai sama,
sehingga dapat memenuhi kriteria uji asumsi Klasik. Transformasi ini juga mempunyai tujuan
untuk memperkecil koefisien yang dihasilkan pada penelitian karena adanya perbedaan satuan
antar variabel yang sangat besar. Nilai setiap variabel yang digunakan dalam analisis dihitung
dengan rumus X’ = Ln(X). Selanjutnya, nilai hasil transformasi tersebut digunakan dalam statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda. Dengan demikian, nilai
minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi yang disajikan pada bagian hasil merupakan nilai
setelah transformasi Ln. Wijaya & MN, 2022).

Model regresi linier berganda yang digunakan adalah:

Y =a+ BuXe + B2Xo+ BsXs + faXa+ €
Keterangan:
Y = Kebijakan Dividen
o = Konstanta
B:—PB4+ = Koefisien regresi
Xi = Green Investment
Xz = Environmental Performance
Xs = Corporate Governance
Xa = Ukuran Perusahaan
e = Error term

Pengujian hipotesis dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (a = 0,05). Uji t digunakan
untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap kebijakan dividen,
sedangkan uji F digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara simultan.
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan
variasi kebijakan dividen (Rahmat et al., 2023).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan 85 observasi yang berasal dari 17 perusahaan yang tergabung
dalam Indeks SRI-KEHATI selama periode 2020-2024. Pemilihan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling berdasarkan ketersediaan laporan tahunan dan data PROPER selama
periode pengamatan. Hasil seleksi sampel disajikan pada Tabel 1.
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Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel

No. Kriteria Jumlah
1 Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATT tahun 2024 dengan 25
periode pengamatan 2020-2024
2 Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap karena IPO tahun 2021 (D)
3 Perusahaan yang tidak mengungkapkan hasil penilaian PROPER selama (7)
periode penelitian
Jumlah perusahaan yang memenubhi Kriteria 17
Jumlah observasi (17 perusahaan X 5 tahun) 85

Sumber: Data diolah (2026).

Berdasarkan Tabel 1, dari 25 perusahaan konstituen Indeks SRI-KEHATI tahun 2024,
diperoleh 17 perusahaan yang memenuhi Kriteria penelitian. Sebanyak satu perusahaan
dikeluarkan karena melakukan IPO pada tahun 2021 sehingga data tahun 2020 tidak tersedia secara
lengkap, sedangkan tujuh perusahaan tidak memiliki data PROPER selama periode penelitian.
Dengan periode pengamatan lima tahun, diperoleh 85 observasi perusahaan-tahun.

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik masing-masing variabel
penelitian berdasarkan nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi. Hasil statistik
deskriptif dari 85 observasi disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
Kebijakan Dividen 85 4,88 15,00 10,07769 2,08837
Green Investment 85 0,00 10,88 5,1791 1,87360
Environmental Performance 85 12,57 13,12 12,7792 0,15741
Corporate Governance 85 10,13 11,33 10,6806 0,30234
Ukuran Perusahaan 85 14,20 14,58 14,3686 0,09885
Valid N (listwise) 85

Sumber: Data diolah (2026).

Tabel 2 menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki nilai minimum 4,88, maksimum
15,00, mean 10,07769, dan standar deviasi 2,08837. Green investment memiliki nilai minimum
0,00 dan maksimum 10,88 dengan mean 5,1791. Environmental performance memiliki nilai
minimum 12,57 dan maksimum 13,12 dengan mean 12,7792. Selanjutnya, corporate governance
memiliki nilai minimum 10,13 dan maksimum 11,33 dengan mean 10,6806, sedangkan ukuran
perusahaan memiliki nilai minimum 14,20 dan maksimum 14,58 dengan mean 14,3686.

Uji normalitas dilakukan terhadap residual model regresi menggunakan One-Sample
Kolmogorov-Smirnov Test. Hasil pengujian normalitas disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Keterangan Nilai
N 85
Mean 0,0000000
Std. Deviation 1,65587228
Test Statistic 0,084
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200

Monte Carlo Sig. (2-tailed) 0,143
99% Confidence Interval  0,134-0,152

Sumber: Data diolah (2026).
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Berdasarkan Tabel 3, nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,143 dan Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,200. Kedua nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga residual model regresi
berdistribusi normal dan asumsi normalitas terpenuhi.

Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF). Hasil pengujian disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF

Green Investment 0,616 1,623
Environmental Performance 0,847 1,180
Corporate Governance 0,881 1,135
Ukuran Perusahaan 0,501 1,998

Sumber: Data diolah (2026).

Tabel 4 menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10
dan VIF kurang dari 10. Dengan demikian, seluruh variabel independen dalam model tidak
menunjukkan gejala multikolinearitas.

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa titik-titik residual menyebar secara acak
di sekitar sumbu nol dan tidak membentuk pola tertentu. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model regresi, sehingga model memenuhi asumsi
homoskedastisitas. Menunjukkan bahwa titik-titik residual menyebar secara acak di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk pola tertentu. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa model regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui arah dan pengaruh green
investment, environmental performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan terhadap
kebijakan dividen. Hasil analisis regresi sekaligus uji t disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji t

Variabel B t hitung  Sig. Keputusan
Konstanta -144,471 -3,169 0,002 -
Green Investment 0,380 3,016 0,003 Signifikan

Environmental Performance  -1,667 -1,304 0,196 Tidak signifikan
Corporate Governance 2,066 3,166 0,002 Signifikan
Ukuran Perusahaan 10,566 3,991 <0,001 Signifikan
Sumber: Data diolah (2026).
Berdasarkan Tabel 5, persamaan regresi yang diperoleh adalah:
Y =-144,471 + 0,380X: — 1,667X2 + 2,066 X5 + 10,566 X4 + €
Hasil uji t menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen (B = 0,380; t = 3,016; p = 0,003). Environmental performance
berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan (B = -1,667; t = -1,304; p = 0,196). Sementara itu,
corporate governance berpengaruh positif dan signifikan (B = 2,066; t = 3,166; p = 0,002),
demikian pula ukuran perusahaan (B = 10,566; t = 3,991; p < 0,001). Pengujian dilakukan pada
tingkat signifikansi 5%.
Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh green investment, environmental
performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap kebijakan
dividen. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 6.
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Tabel 6. Hasil Uji F

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 136,027 4 34,007 11,81 <0,001
2
Residual 230,321 80 2,879
Total 366,347 84

Sumber: Data diolah (2026).

Tabel 6 menunjukkan nilai F hitung sebesar 11,812 dengan nilai signifikansi <0,001. Nilai
tersebut lebih besar dari F tabel sebesar 2,49 dan signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Dengan
demikian, green investment, environmental performance, corporate governance, dan ukuran
perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variasi kebijakan dividen. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 7.

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0609 0371 0,340 _ 1,69676
Sumber: Data diolah (2026).

Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,340. Artinya, green
investment, environmental performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan mampu
menjelaskan 34,0% variasi kebijakan dividen. Sementara itu, sebesar 66,0% variasi kebijakan
dividen dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen, dengan nilai koefisien 0,380, t hitung 3,016, dan signifikansi 0,003 <
0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi green investment, semakin tinggi pula
kecenderungan perusahaan dalam membagikan dividen.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Signalling Theory yang dikemukakan oleh Spence
(1973), bahwa informasi keuangan maupun nonkeuangan dapat menjadi sinyal mengenai kondisi
dan prospek perusahaan. Green investment dapat mencerminkan komitmen perusahaan terhadap
keberlanjutan sekaligus menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber
daya untuk kegiatan lingkungan tanpa mengurangi pembagian dividen. Pada perusahaan yang
terindeks SRI-KEHATI, kondisi tersebut menunjukkan bahwa investasi lingkungan dan
pembayaran dividen dapat berjalan secara bersamaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Hasan & Al-Najjar (2024) yang menemukan bahwa
green investment berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang
berorientasi lingkungan. Maulida et al. (2025) juga menjelaskan bahwa green investment dapat
memberikan nilai tambah melalui peningkatan daya saing dan citra perusahaan. Sebaliknya, hasil
penelitian ini berbeda dengan Bilyay-Erdogan et al. (2023) yang menyatakan bahwa perusahaan
dapat menahan laba untuk membiayai proyek keberlanjutan sehingga berpotensi menurunkan
dividen. Dengan demikian, pada perusahaan SRI-KEHATI, green investment justru menunjukkan
hubungan positif dengan kebijakan dividen.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa environmental performance tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai koefisien regresi sebesar -1,667 menunjukkan arah
negatif, sedangkan nilai t hitung sebesar -1,304 dan signifikansi 0,196 > 0,05. Dengan demikian,
perbedaan environmental performance yang diukur melalui uji parsial menunjukkan bahwa
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environmental performance tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai
koefisien regresi sebesar -1,667 menunjukkan arah negatif, dengan nilai t sebesar -1,304 dan
signifikansi 0,196 > 0,05. Dengan demikian, perubahan peringkat PROPER belum mampu
menjelaskan perubahan kebijakan dividen perusahaan dalam sampel penelitian.

Tidak signifikannya pengaruh tersebut dapat disebabkan oleh perbedaan fungsi antara
PROPER dan keputusan pembagian dividen. Bagi perusahaan yang menjadi konstituen SRI-
KEHATI, PROPER lebih merefleksikan pemenuhan kewajiban dan kepatuhan perusahaan
terhadap ketentuan pengelolaan lingkungan (compliance mechanism) serta menjadi sarana
legitimasi atas komitmen ekologis perusahaan. Peringkat PROPER menunjukkan capaian
pengelolaan lingkungan berdasarkan kriteria yang ditetapkan regulator, tetapi tidak secara
langsung mencerminkan ketersediaan kas atau kapasitas likuiditas perusahaan pada saat RUPS
menetapkan besarnya dividen. Oleh karena itu, peningkatan peringkat PROPER tidak serta-merta
meningkatkan dana yang dapat dialokasikan kepada pemegang saham.

Dalam konteks kebijakan dividen, keputusan pembagian laba lebih berkaitan dengan
kondisi keuangan, kebutuhan pendanaan, arus kas, dan keputusan investasi perusahaan. Dengan
demikian, meskipun kinerja lingkungan yang baik dapat memperkuat reputasi dan legitimasi
perusahaan, informasi tersebut belum tentu menjadi pertimbangan utama dalam menentukan
besarnya dividen. Temuan ini sejalan dengan Aulia et al. (2025) serta Sri et al. (2022) yang
menunjukkan bahwa environmental performance tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sebaliknya, Perdana (2025) menemukan pengaruh positif environmental performance terhadap
pertumbuhan dividen. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa fungsi kinerja lingkungan
sebagai instrumen legitimasi dan kepatuhan tidak selalu bertranslasi langsung menjadi keputusan
distribusi laba kepada pemegang saham.

Temuan ini menunjukkan bahwa pencapaian kinerja lingkungan belum menjadi
pertimbangan utama perusahaan dalam menentukan besarnya dividen. Meskipun Signalling
Theory (Spence, 1973) menjelaskan bahwa informasi kinerja lingkungan dapat menjadi sinyal
mengenai keberlanjutan perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum
tercermin dalam kebijakan dividen. Keputusan pembagian dividen kemungkinan lebih
dipengaruhi oleh kondisi keuangan, kebutuhan pendanaan, dan kebijakan manajemen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Aulia et al. (2025) serta Sri et al. (2022) yang
menyatakan bahwa environmental performance tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
Namun, hasil tersebut berbeda dengan Perdana (2025) yang menemukan bahwa environmental
performance berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan dividen. Perbedaan hasil
tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara kinerja lingkungan dan kebijakan dividen masih
belum konsisten.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa corporate governance yang diproksikan dengan
proporsi komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Nilai koefisien sebesar 2,066, t hitung sebesar 3,166, dan signifikansi 0,002 < 0,05 menunjukkan
bahwa semakin baik mekanisme corporate governance, semakin tinggi kecenderungan
perusahaan membagikan dividen.

Hasil tersebut mendukung Agency Theory, yang menjelaskan bahwa pemisahan
kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik kepentingan antara
pemegang saham dan manajemen. Keberadaan komisaris independen dapat memperkuat
pengawasan terhadap manajemen dan mengurangi konflik keagenan. Pembagian dividen juga
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dapat menjadi salah satu mekanisme untuk membatasi penggunaan dana perusahaan oleh
manajemen dan memenuhi kepentingan pemegang saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Wilbert & Nariman (2022) yang menemukan bahwa
corporate governance berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, Mahmuda &
IImawati (2024) menemukan bahwa corporate governance tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa efektivitas tata kelola dalam memengaruhi
dividen dapat dipengaruhi oleh kondisi keuangan dan karakteristik perusahaan.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, dengan koefisien regresi sebesar 10,566, t hitung sebesar
3,991, dan signifikansi <0,001. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, semakin tinggi kecenderungan perusahaan dalam membagikan dividen.

Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki aset, akses pendanaan, dan kemampuan
menghasilkan arus kas yang lebih kuat sehingga memiliki kapasitas lebih besar untuk
mempertahankan pembayaran dividen. Berdasarkan Agency Theory, pembayaran dividen juga
dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan dengan membatasi dana yang
berada dalam pengelolaan manajemen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Saputeri et al. (2025), Setiawati & Simanungkalit
(2025), serta Shabrina et al. (2022) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Namun, hasil tersebut berbeda dengan Simanjuntak et al.
(2025) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh langsung terhadap
kebijakan dividen. Dengan demikian, perusahaan yang lebih besar dalam penelitian ini cenderung
memiliki kemampuan yang lebih baik dalam membagikan dividen kepada pemegang saham.

Hasil uji simultan menunjukkan nilai F hitung sebesar 11,812 dengan signifikansi <0,001.
Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05 sehingga green investment, environmental performance,
corporate governance, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak hanya ditentukan oleh satu
faktor, tetapi merupakan hasil dari kombinasi faktor keberlanjutan, tata kelola, dan karakteristik
perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Saputeri et al. (2025), Setiawati & Simanungkalit (2025),
serta Shabrina et al. (2022) yang menunjukkan bahwa berbagai faktor keuangan dan nonkeuangan
secara bersama-sama dapat memengaruhi kebijakan dividen. Berdasarkan nilai Adjusted R Square
sebesar 0,340, model penelitian mampu menjelaskan 34,0% variasi kebijakan dividen, sedangkan
66,0% sisanya dipengaruhi faktor lain di luar model.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, objek penelitian hanya mencakup
perusahaan yang terindeks SRI-KEHATI sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasikan
pada seluruh perusahaan di BEI. Kedua, periode pengamatan terbatas pada 2020-2024. Ketiga,
penelitian hanya menggunakan empat variabel independen, sedangkan masih terdapat faktor lain
seperti profitabilitas, likuiditas, leverage, free cash flow, investment opportunity set (10S), struktur
kepemilikan, dan pertumbuhan perusahaan. Selain itu, green investment, environmental
performance, dan corporate governance masing-masing hanya diukur menggunakan satu proksi
sehingga belum sepenuhnya menggambarkan keseluruhan konsep.

Penelitian selanjutnya disarankan memperluas periode dan sampel penelitian,
menambahkan variabel lain, serta menggunakan proksi alternatif. Selain itu, penggunaan metode
regresi data panel seperti common effect model, fixed effect model, atau random effect model dapat
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dipertimbangkan untuk mengakomodasi karakteristik khusus perusahaan dan perubahan
antarwaktu.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa green investment berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan environmental performance tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terindeks SRI-KEHATI periode
2020-2024. Sementara itu, corporate governance dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Secara simultan, green investment, environmental
performance, corporate governance, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak hanya
berkaitan dengan aspek lingkungan, tetapi juga dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola dan
karakteristik perusahaan.

Secara teoretis, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa keterkaitan antara keberlanjutan
dan kebijakan dividen tidak bersifat homogen. Green investment yang berpengaruh positif
mengindikasikan bahwa investasi lingkungan dapat berjalan bersamaan dengan distribusi laba dan
tidak selalu diposisikan sebagai penggunaan dana yang mengurangi dividen. Sebaliknya,
environmental performance yang tidak signifikan menunjukkan bahwa capaian ekologis yang
tercermin melalui PROPER lebih berfungsi sebagai mekanisme kepatuhan dan legitimasi
lingkungan daripada sebagai determinan langsung keputusan distribusi kas kepada pemegang
saham. Temuan ini memperluas literatur keuangan berkelanjutan dengan menunjukkan bahwa
aspek input keberlanjutan (green investment) dan output kinerja lingkungan (environmental
performance) memiliki konsekuensi yang berbeda terhadap kebijakan keuangan perusahaan.
Pengaruh positif corporate governance dan ukuran perusahaan juga memperkuat perspektif
Agency Theory bahwa mekanisme pengawasan serta kapasitas dan sumber daya perusahaan
menjadi pertimbangan penting dalam keputusan distribusi laba. Dengan demikian, bagi emiten
berkelanjutan, penerapan ESG tidak secara otomatis menentukan kebijakan dividen; keputusan
tersebut tetap merupakan hasil interaksi antara komitmen lingkungan, tata kelola, dan kapasitas
ekonomi perusahaan.
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