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Article Info ABSTRACT

Dividend payment is an important financial decision that reflects a

Article history: company’s performance and prospects from the perspective of investors.
Received: February 2026 However, companies included in the LQ45 index still experience
Revised: March 2026 fluctuations in dividend payment policies from year to year. This study

aims to analyze the effect of leverage, firm size, profitability, and liquidity
on dividend payments of companies listed in the LQ45 index on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2023-2024 period. This
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research employs a quantitative approach using secondary data obtained

keywords: from published financial statements. The sample was selected using a
Leverage purposive sampling method, resulting in 33 companies with a total of 60
Firm Size observations. Data analysis was conducted using panel data regression
Profitability with the assistance of SPSS software. Leverage is measured by the Debt to
Liquidity Asset Ratio (DAR), firm size by the natural logarithm of total assets
Dividend Payout Ratio (LnTA), profitability by Return on Assets (ROA), liquidity by the Current

Ratio (CR), and dividend payment by the Dividend Payout Ratio (DPR). The
results show that leverage, firm size, profitability, and liquidity
simultaneously have a significant effect on dividend payments. Partially,
firm size and profitability have a positive and significant effect on dividend
payments, while leverage and liquidity do not have a significant effect.
These findings indicate that companies with larger firm size and higher
profitability tend to have a greater ability to distribute dividends to
investors.
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1. PENDAHULUAN

Pembayaran dividen menjadi salah satu keputusan keuangan penting yang diambil oleh
manajemen perusahaan karena mencerminkan kinerja serta prospek perusahaan di masa depan di mata
investor [1], [2]. Dividen tidak hanya menjadi bentuk pengembalian atas investasi yang telah
ditanamkan oleh pemegang saham, tetapi juga berperan sebagai sinyal mengenai kondisi keuangan
perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan pembayaran dividen sering kali menjadi perhatian utama
investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 dikenal sebagai perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi, kinerja keuangan yang baik, serta kapitalisasi pasar yang besar. Namun demikian,
kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan-perusahaan tersebut masih menunjukkan fluktuasi
dari tahun ke tahun. Fenomena ini dapat dilihat pada PT Telkom Indonesia Tbk. (TLKM) yang secara
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konsisten masuk dalam Indeks LQ45. Pada tahun 2022, TLKM membagikan dividen tunai sebesar
Rp16,60 triliun atau sekitar 80% dari laba bersih. Selanjutnya, pada tahun 2023 dividen tunai meningkat
menjadi Rp17,68 triliun dengan rasio pembayaran dividen sekitar 72%. Pada tahun 2024, meskipun
laba bersih tercatat sebesar Rp23,6 triliun, perusahaan menetapkan dividen tunai sebesar Rp21,04
triliun dengan payout ratio mendekati 89%. Kondisi ini menunjukkan bahwa kebijakan pembayaran
dividen dapat mengalami perubahan dari waktu ke waktu [3]. Perubahan kebijakan pembayaran
dividen tersebut mengindikasikan bahwa keputusan dividen dipengaruhi oleh berbagai faktor internal
perusahaan [4].

Salah satu faktor yang memengaruhi kebijakan pembayaran dividen adalah leverage [5].
Penggunaan utang yang dikelola secara optimal dapat membantu perusahaan dalam mendanai kegiatan
operasional dan investasi, sehingga berpotensi meningkatkan kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen kepada pemegang saham [6], [7]. Hal tersebut dapat menjadi suatu sinyal positif
bagi para investor yang menunjukkan komitmen perusahaan dalam menjaga stabilitas pembayaran
dividen kepada para investor [8].

Selain leverage, ukuran perusahaan juga berperan penting dalam menentukan kebijakan
pembayaran dividen. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki akses pendanaan
yang lebih luas, arus kas yang lebih stabil, serta tingkat risiko yang lebih rendah [9]. Kondisi tersebut
dapat menjadi sinyal positif dimana perusahaan berskala besar memiliki kemampuan dalam menjaga
stabilitas dan konsistensi dalam pembayaran dividen, sehingga meningkatkan kepercayaan investor [3],
[10]

Profitabilitas juga menjadi salah satu faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan pembayaran
dividen [11]. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset
yang dimiliki [12]. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki kapasitas
keuangan yang lebih baik untuk membagikan dividen, karena didukung oleh laba dan arus kas yang
memadai [13], [14]. Semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan, cenderung dapat meningkatkan
pembayaran dividen kepada para investor [15]

Selain faktor leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas, likuiditas juga menjadi aspek yang
penting dalam kebijakan pembayaran dividen [16]. Likuiditas dapat menjadi gambaran atas
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang
dimiliki, sehingga semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin besar fleksibilitas perusahaan
untuk mempertahankan pembayaran dividen secara konsisten [17]. Perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang baik menunjukkan kondisi keuangan yang sehat dan memiliki fleksibilitas keuangan yang
memadai, sehingga mendukung kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen secara
berkelanjutan [14].

Penelitian oleh [18]manyatakan leverage berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen,
berbanding terbalik dengan [19] yang mendapati adanya pengaruh negatif antara leverage terhadap
pembayaran dividen. [20] dalam penelitiannya menunjukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen yang berbanding terbalik dengan penelitian [21]
yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap pembayaran dividen.
Penelitian oleh [21] pada perusahaan menufaktur yang terdaftar di bursa saham Dar es Salaam,
tanzania mendapati bahwa leverage berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen dikarenakan
utang digunakan untuk membeli aset yang dapat menghasilkan laba yang kemudian digunakan
untuk membayar dividen sementara ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap pembayaran
dividen. Namun yang membedakan penelitian ini menambahkan variabel profitabilitas sebagai
variabel independen dikarenakan Profitabilitas merupakan faktor penting yang dapat
mempengaruhi pembayaran dividen [22]. Semakin tinggi laba yang diperoleh perusahaan,
cenderung memiliki arus kas yang stabil sehingga perusahaan berpeluang lebih besar dalam
membagikan dividen [23]. Penelitian oleh [24] menyatakan profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap pembayaran dividen hal tersebut serupa dengan [25] yang menyatakan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan likuiditas terhadap pembayaran dividen pada perusahaan yang tergabung dalam
indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2023-2024. Hasil penelitian ini diharapkan
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dapat memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur terkait kebijakan dividen serta
menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan
keuangan.

2. METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan regresi data panel untuk
menganalisis pengaruh leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas terhadap pembayaran
dividen. Dalam penelitian ini variabel leverage diukur menggunakan debt to asset ratio (DAR) yang
dapat mengukur perbandingan antara jumlah hutang terhadap jumlah aset [26]. Berikutnya variabel
ukuran perusahaan akan diuur mengunakan logaritma natrual dari total aset [27] . variabel
profitabilitas diukur menggunakan return on asset (ROA) yang dapat mengukur laba bersih terhadap
total aset [28]Kemudian variabel likuiditas akan diukur menggunakan current ratio (CR). Pengukuran
pembayaran dividen menggunakan dividend payout ratio (DPR) yang merupakan dividen tunai
dibagi dengan laba bersih [29].

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan yang diambil
melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang
masuk dalam indeks LQ45 pada tahun 2023-2024. Pengambilan sampel dilakukan melalui teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria yaitu perusahaan yang konsisten berada dalam indeks
LQ45, memiliki laporan keuangan yang lengkap dan konsisten, selalu mencatatkan laba serta
membagikan dividen pada tahun 2023-2024. Berdasarkan kriteria tersebut terdapat 33 sampel
perusahaan dari 60 perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 sepanjang tahun 2023-2024.

SPSS digunakan dalam pengolahan data penelitian ini. Analisis diawali dengan statistik
deskriptif untuk menggambarkan karakteristik variabel penelitian. Pemilihan model regresi data panel
dilakukan melalui uji Chow dan uji Hausman untuk menentukan model yang paling sesuai, yaitu common
effect, fixed effect, atau random effect. Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan
regresi data panel yang dilengkapi dengan uji F (simultan), uji t (parsial), serta koefisien determinasi
(R?) untuk melihat kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Berikut
merupakan model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini yang ditunjukkan pada
Rumus (1).

DPRy = a+ P1DARy + BoFSit + BsROA; + ByCR; + &1 (1)
DPR = Dividend Payout Ratio (Pembayaran Dividen)

DAR = Debt to Asset Ratio (Leverage)

FS = Firm Size (Ukurang perusahaan)

ROA = Return on Asset (Profitabilitas)

CR = Current Ratio (Likuiditas)

a = Konstanta

B1B2B3B, = Koefisien regresi masing masing variabel

Eir = error

3. HASIL DAN ANALISIS

3.1. Uji Deskriptif

Analisis uji statistik deskriptif digunakan sebagai tinjauan awal untuk menggambarkan
karakteristik data penelitian dengan menyajikan ringkasan nilai minimum, maksimum, rata-rata
(mean), dan standar deviasi dari setiap variabel. Pendekatan ini bertujuan untuk memberikan
pemahaman umum mengenai sebaran dan kecenderungan data yang dianalisis. Dalam penelitian ini
digunakan Debt to Asset Ratio (DAR), ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural total
aset (LnTA), Return on Asset (ROA), dan Current Ratio (CR) sebagai variabel independen, serta
Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel dependen. Melalui teknik purposive sampling,
diperoleh 33 perusahaan sampel dari populasi 60 perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45
selama periode 2023-2024, dengan total observasi sebanyak 60 data. Data sekunder diperoleh dari

| 153 |




KOMPAK (Jurnal [lmiah Ilmu Akuntansi) p-ISSN: 1979-116X
e-ISSN:: 2621-6248

laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil analisis
statistik deskriptif dari seluruh variabel penelitian tersebut disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Statistik DAR LnTA ROA CR DPR
N (Valid) 60 60 60 60 60
Missing 0 0 0 0 0
Mean 0.574428 20.872267 0.063516 1.607333 0.525050
Std. Deviation 0.2455521 8.1598009 0.0574217 1.4888784 0.2961161
Minimum 0.1450 1.6050 -0.0115 0.2100 0.0000
Maximum 1.0850 34.3200 0.2880 7.4200 1.1100

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel Debet to Aset Ratio (DAR) memiliki
nilai minimum sebesar 0,1450 (14,50%) dan nilai maksimum sebesar 1,0850 (108,50%), dengan nilai
rata-rata sebesar 0,5744 (57,44%) serta standar deviasi sebesar 0,2456.Nilai rata-rata DAR tersebut
menunjukkan bahawa secara umum perusahaan sampel membayar sekitar 57% asetnya dengan utang
yang masih berada pada tingkat moderat. Menurut [30], DAR yang berada pada kisaran menengah
mencerminkan struktur pendanaan yang relatif seimbang antara utang dan aset, sehingga belum
menunjukkan tingkat leverage yang terlalu agresif.

Selanjutnya, variabel ukuran perusahaan (LnTA) memiliki nilai minimum sebesar 1,6050
dan nilai maksimum sebesar 34,3200, dengan nilai rata-rata sebesar 20,8723 serta standar deviasi
sebesar 8,1598. Nilai ini mengindikasikan adanya variasi ukuran perusahaan yang cukup besar
dalam sampel penelitian, mulai dari perusahaan dengan total aset relatif kecil hingga perusahaan
dengan aset yang sangat besar. Rata-rata LnTA yang cukup tinggi mencerminkan bahwa sebagian
besar perusahaan LQ45 merupakan perusahaan berskala besar, yang umumnya memiliki akses
pendanaan lebih luas dan stabilitas operasional yang lebih baik [31]

Untuk variabel profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset (ROA), diperoleh nilai
minimum sebesar -0,0115 (-1,15%) dan nilai maksimum sebesar 0,2880 (28,80%), dengan nilai rata-
rata sebesar 0,0635 (6,35%) serta standar deviasi sebesar 0,0574. Nilai minimum yang negatif
menunjukkan bahwa terdapat beberapa perusahaan yang mengalami kerugian pada periode
pengamatan, sementara nilai maksimum yang cukup tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan
tertentu dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Rata-rata ROA sebesar 6,35%
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan LQ45 berada pada tingkat profitabilitas yang cukup
baik, sejalan dengan temuan [8] yang menyatakan bahwa ROA di atas 5% dapat dikategorikan
sebagai kinerja profitabilitas yang relatif sehat.

Variabel likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio (CR) memiliki nilai minimum
sebesar 0,2100 dan nilai maksimum sebesar 7,4200, dengan nilai rata-rata sebesar 1,6073 serta
standar deviasi sebesar 1,4889. Nilai rata-rata CR di atas 1 menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan memiliki kemampuan yang memadai untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya
dengan aset lancar yang dimiliki. Namun, standar deviasi yang cukup besar mengindikasikan adanya
perbedaan tingkat likuiditas yang signifikan antarperusahaan. Perusahaan dengan CR yang terlalu
tinggi berpotensi menunjukkan efisiensi penggunaan aset lancar yang kurang optimal, sedangkan CR
yang terlalu rendah dapat mengindikasikan risiko likuiditas.

Terakhir, variabel Dividend Payout Ratio (DPR) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,0000
dan nilai maksimum sebesar 1,1100 (111,00%), dengan nilai rata-rata sebesar 0,5251 (52,51%)
serta standar deviasi sebesar 0,2961. Nilai minimum nol menunjukkan bahwa terdapat perusahaan
yang tidak membagikan dividen pada periode tertentu meskipun memenuhi Kkriteria sampel,
sedangkan nilai maksimum di atas 100% mengindikasikan bahwa terdapat perusahaan yang
membagikan dividen lebih besar dari laba bersih tahun berjalan, yang kemungkinan didukung oleh
laba ditahan. Rata-rata DPR sebesar 52,51% menunjukkan bahwa secara umum perusahaan LQ45
membagikan sekitar setengah dari laba bersihnya sebagai dividen, yang mencerminkan kebijakan
dividen yang relatif moderat dan seimbang antara kepentingan pemegang saham dan kebutuhan
pendanaan internal [32].
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Secara keseluruhan, hasil uji statistik deskriptif ini memberikan gambaran bahwa
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 periode 2023-2024 memiliki
karakteristik keuangan yang bervariasi, baik dari sisi leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas,
likuiditas, maupun kebijakan dividen. Variasi ini menjadi dasar yang relevan untuk dilakukan
analisis regresi data panel guna menguji lebih lanjut pengaruh leverage, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan likuiditas terhadap pembayaran dividen.

3.2. Uji Asumsi Klasik

Pemeriksaan normalitas data dilakukan dengan teknik Kolmogorov-Smirnov (K-S) terhadap
60 sampel residual tidak terstandarisasi. Hasil pengujian menunjukkan nilai Asymp. Sig sebesar
0,200, yang berada di atas ambang signifikansi 0,05. Selain itu, nilai statistik K-S sebesar 0,065
dengan mean residual 0,0000 dan standar deviasi 0,2461. Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara distribusi residual dengan distribusi normal. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa pola penyebaran residual dalam model regresi mendekati
distribusi normal dan asumsi normalitas telah terpenuhi. Temuan ini juga diperkuat oleh tampilan
grafik Normal P-Plot dan histogram residual yang menunjukkan pola penyebaran titik yang
mengikuti garis diagonal serta distribusi yang relatif simetris.

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas pada data sampel penelitian, diketahui bahwa
seluruh variabel independen memiliki nilai Variance Inflation Factor (VIF) di bawah 10 dan nilai
tolerance di atas 0,10. Secara rinci, variabel Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai VIF sebesar
1,342 dengan tolerance 0,745, variabel ukuran perusahaan (LnTA) memiliki nilai VIF sebesar 1,103
dengan tolerance 0,906, variabel Return on Asset (ROA) memiliki nilai VIF sebesar 1,112 dengan
tolerance 0,899, serta variabel Current Ratio (CR) memiliki nilai VIF sebesar 1,332 dengan tolerance
0,751. Karena seluruh nilai VIF < 10 dan tolerance > 0,10, maka dapat dinyatakan bahwa tidak
terdapat hubungan linear yang kuat antarvariabel independen. Dengan demikian, model regresi ini
dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas.

Selanjutnya, pada uji heteroskedastisitas digunakan uji korelasi dengan melihat hubungan
antara residual tidak terstandarisasi dan masing-masing variabel independen. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai signifikansi korelasi residual dengan variabel DAR sebesar 1,000, dengan
variabel LnTA sebesar 1,000, dengan variabel ROA sebesar 1,000, dan dengan variabel CR sebesar
1,000. Seluruh nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat korelasi yang signifikan antara residual dengan variabel independen. Dengan
demikian, model regresi ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas dan memenuhi asumsi
homoskedastisitas. Temuan ini juga diperkuat oleh grafik scatterplot yang menunjukkan pola
sebaran titik residual yang menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu.

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi, nilai Durbin-Watson yang diperoleh sebesar
1,371. Nilai ini berada pada kisaran yang mendekati angka 2, yang secara umum mengindikasikan
tidak adanya autokorelasi yang serius dalam model regresi. Dengan mengacu pada Kkriteria
pengambilan keputusan Durbin-Watson, hasil ini menunjukkan bahwa model regresi tidak
mengalami masalah autokorelasi, sehingga residual antarobservasi dapat dianggap saling bebas.

Secara keseluruhan, hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa model regresi data panel
yang digunakan telah memenuhi seluruh asumsi dasar, yaitu normalitas, tidak adanya
multikolinearitas, tidak adanya heteroskedastisitas, dan tidak adanya autokorelasi. Dengan
terpenuhinya seluruh asumsi tersebut, maka model regresi layak digunakan untuk menguji
pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR), ukuran perusahaan (LnTA), Return on Asset (ROA), dan Current
Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).

3.3. Uji Regresi Linear Berganda

Hasil Uji Regresi Linear Berganda dapat disimpulkan sebagai model persamaan antar
variabel yaitu yang ditunjukkan pada Rumus (2).

DPR = 0,026 + 0,175 DAR + 0,013 LnTA + 2,287 ROA - 0,011 CR + ¢ (2)
Regresi linier berganda menunjukkan bahwa nilai konstanta (intercept) dalam model ini

sebesar 0,026, yang menggambarkan nilai awal Dividend Payout Ratio (DPR) ketika seluruh variabel
independen, yaitu DAR, LnTA, ROA, dan CR berada dalam kondisi tetap atau tidak mengalami
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perubahan. Setiap peningkatan satu satuan pada Debt to Asset Ratio (DAR) diperkirakan akan
meningkatkan DPR sebesar 0,175, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage
perusahaan, maka kecenderungan pembayaran dividen juga meningkat, meskipun pengaruh ini
secara statistik belum signifikan.

Selanjutnya, peningkatan satu satuan pada ukuran perusahaan (LnTA) diperkirakan akan
meningkatkan DPR sebesar 0,013 yang mencerminkan bahwa perusahaan dengan skala aset yang
lebih besar cenderung memiliki kemampuan lebih baik dalam membagikan dividen.

Peningkatan satu satuan pada Return on Asset (ROA) diperkirakan akan meningkatkan DPR
sebesar 2,287, yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki peran yang sangat kuat dalam
mendorong kebijakan pembayaran dividen.

Sebaliknya, peningkatan satu satuan pada Current Ratio (CR) justru diprediksi akan
menurunkan DPR sebesar 0,011 yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan likuiditas yang
lebih tinggi cenderung menahan laba untuk kebutuhan operasional dan investasi jangka pendek
dibandingkan membagikannya sebagai dividen.

Temuan ini menggambarkan bagaimana masing-masing variabel independen memengaruhi
perubahan Dividend Payout Ratio dalam model yang digunakan.

3.4. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai R Square sebesar 0,309 dan
Adjusted R Square sebesar 0,259.Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 30,9% variasi Dividend Payout
Ratio (DPR) dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen, yaitu DAR,LnTA, ROA, dan CR,
sedangkan sisanya sebesar 69,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini.

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,259 mengindikasikan bahwa setelah disesuaikan dengan
jumlah variabel dan ukuran sampel kemampuan model dalam menjelaskan variasi DPR berada pada
tingkat moderat. Hal ini menunjukkan bahwa masih terdapat faktor lain yang dapat memengaruhi
kebijakan dividen perusahaan, seperti peluang pertumbuhan perusahaan, arus kas bebas, stabilitas laba,
serta struktur kepemilikan saham yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

3.5. Uji Statistik F (Simultan)

Berdasarkan hasil uji F (simultan) diperoleh nilai F-hitung sebesar 5,559 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,001 yang lebih kecil dari batas signifikansi 0,05.

Hasil ini menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel DAR, LnTA,ROA, dan CR
berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak dan mampu menjelaskan hubungan
antara variabel independen dan variabel dependen secara simultan.

3.6. Uji Hipotesis

Hasil pengujian koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar
0,259. Temuan ini mengindikasikan bahwa sekitar 25,9% perubahan dalam Dividend Payout Ratio
(DPR) dapat diterangkan oleh keberadaan variabel-variabel bebas yang digunakan dalam model,
yakni Debt to Asset Ratio (DAR), ukuran perusahaan (LnTA), Return on Asset (ROA), dan Current
Ratio (CR). Sementara itu, sebesar 74,1% sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar
jangkauan model dan tidak dianalisis dalam penelitian ini.

Pengujian lebih lanjut menggunakan uji F menunjukkan bahwa tingkat probabilitas ANOVA
tercatat sebesar 0,001, dengan nilai F-hitung mencapai 5,559, yang lebih tinggi dibandingkan nilai F-
tabel sebesar 2,53. Hasil ini menunjukkan bahwa secara simultan keempat variabel independen
tersebut layak digunakan dalam model regresi karena mampu menjelaskan variabel dependen, yaitu
Dividend Payout Ratio (DPR). Dengan demikian, model regresi yang digunakan dinyatakan signifikan
dan dapat digunakan untuk pengujian hipotesis lebih lanjut.

Kemudian berdasarkan uji parsial atau uji t diperoleh hasil bahwa variabel LnTA dan ROA
menunjukkan kaitan yang kuat dengan Dividend Payout Ratio (DPR).Variabel LnTA memiliki nilai t-
hitung sebesar 3,048 yang melebihi nilai t-tabel sebesar 2,006, serta nilai signifikansi sebesar 0,004

Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Likuiditas terhadap Pembayaran 156
Dividen pada Perusahaan LQ45 Periode 2023-2024
Misael Putra Omegal, Royhisar M. Simanungkalit?



http://u.lipi.go.id/1466480524
http://u.lipi.go.id/1464049910

KOMPAK | Volume 19 No. 1] July 2026: 151-164

yang berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Artinya, secara statistik ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan positif terhadap DPR.

Selanjutnya, variabel ROA memiliki nilai t-hitung sebesar 3,753 yang lebih besar dari nilai t-
tabel sebesar 2,006 serta nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berada di bawah 0,05.Hal ini
menunjukkan bahwa secara statistik ROA berpengaruh signifikan positif terhadap DPR, sehingga
semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin besar kecenderungan perusahaan untuk
membagikan dividen.

Sementara itu, hasil pengujian terhadap variabel DAR dan CR menunjukkan hasil yang
berkebalikan, di mana kedua variabel tersebut bersifat tidak signifikan. Variabel DAR memiliki nilai
t-hitung sebesar 1,120 dengan signifikansi 0,267, sedangkan variabel CR memiliki nilai t-hitung
sebesar -0,446 dengan signifikansi 0,658. Karena seluruh nilai signifikansi tersebut berada di atas
0,05 dan nilai t-hitung masing-masing lebih kecil dari nilai t-tabel, maka dapat dikatakan bahwa
DAR dan CR tidak berpengaruh signifikan terhadap DPR dalam konteks penelitian ini. Ringkasan
hasil pengujian hipotesis untuk seluruh variabel penelitian disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Uji Hipotesis Model Penelitian

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan
T hitung < T tabel
Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif terhadap 1,120 < 2,006 . I
H1 Dividend Payout Ratio. Nilai sig. > 0,05 Hipotesis Ditolak
0,267 > 0,05
T hitung > T tabel
Ukuran Perusahaan (LnTA) berpengaruh positif 3,048 > 2,006 . e
Hz terhadap Dividend Payout Ratio. Nilai sig. < 0,05 Hipotesis Diterima
0,004 < 0,05
T hitung > T tabel
Return on Asset berpengaruh positif terhadap 3,753 > 2,006 . S
H3 Dividend Payout Ratio. Nilai sig. < 0,05 Hipotesis Diterima
0,000 < 0,05
T hitung < T tabel
Current Ratio berpengaruh positif terhadap -0,446 < 2,006 . s
H4 Dividend Payout Ratio. Nilai sig. > 0,05 Hipotesis Ditolak
0,658 > 0,05

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang diterima dalam penelitian ini
adalah H2 dan H3, yaitu ukuran perusahaan (LnTA) dan profitabilitas (ROA) yang berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Sementara itu, hipotesis H1 dan H4 ditolak karena
variabel Debt to Asset Ratio (DAR) dan Current Ratio (CR) tidak terbukti berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan sampel penelitian ini.

4. DISKUSI

4.1. Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Merujuk pada temuan penelitian, H1 ditolak karena data menunjukkan hasil yang berbeda,
yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)
pada perusahaan LQ45 periode 2023-2024. Hasil ini tercermin dari nilai t-hitung sebesar 1,120
yang lebih kecil dari t-tabel 2,006 serta nilai signifikansi sebesar 0,267 yang lebih besar dari 0,05.
Temuan ini sejalan dengan penelitian [32] yang menyatakan bahwa tingkat leverage tidak selalu
menjadi determinan utama dalam kebijakan dividen perusahaan.

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan tidak secara
langsung menentukan besar kecilnya dividen yang dibagikan. Dengan kata lain, fluktuasi nilai DAR
tidak memberikan dampak nyata terhadap keputusan pembayaran dividen. Hal ini dapat terjadi
karena perusahaan besar yang tergabung dalam indeks LQ45 umumnya memiliki akses pendanaan
yang luas serta fleksibilitas keuangan yang tinggi, sehingga penggunaan utang tidak selalu
mengurangi kemampuan membayar dividen. Selain itu, investor cenderung menilai kualitas
pengelolaan utang dan prospek arus kas masa depan dibandingkan hanya melihat rasio DAR semata
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[33]. Dengan demikian, DAR belum dapat dijadikan indikator utama bagi investor dalam
memprediksi kebijakan dividen perusahaan LQ45.

4.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio

Berdasarkan hasil pengujian, H2 diterima karena data yang diperoleh mendukung hipotesis
bahwa ukuran perusahaan (LnTA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR). Hal ini tercermin dari nilai t-hitung sebesar 3,048 yang melebihi t-tabel 2,006 serta
nilai signifikansi sebesar 0,004 yang berada di bawah 0,05. Hasil penelitian ini konsisten dengan
temuan [34] yang menyatakan bahwa perusahaan berukuran besar cenderung memiliki kebijakan
dividen yang lebih stabil dan lebih tinggi.

Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula
kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen. Perusahaan dengan total aset besar
umumnya memiliki arus kas yang lebih stabil, tingkat risiko kebangkrutan yang lebih rendah, serta
akses yang lebih mudah terhadap sumber pendanaan eksternal. Kondisi ini memungkinkan
perusahaan untuk tetap membagikan dividen tanpa mengganggu kebutuhan investasi jangka
panjangnya. Dari perspektif teori sinyal, pembayaran dividen oleh perusahaan besar dipersepsikan
sebagai sinyal positif mengenai stabilitas kinerja dan prospek masa depan perusahaan, sehingga
meningkatkan kepercayaan investori [35], [36]. Oleh karena itu, ukuran perusahaan menjadi faktor
penting dalam menentukan kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan LQ45.

4.3. Pengaruh Return on Asset terhadap Dividend Payout Ratio

Berdasarkan hasil penelitian, H3 diterima karena data menunjukkan bahwa Return on Asset
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini dibuktikan
dengan nilai t-hitung sebesar 3,753 yang lebih besar dari t-tabel 2,006 serta nilai signifikansi
sebesar 0,000 yang berada di bawah 0,05. Temuan ini sejalan dengan penelitian [11], [14], [37] yang
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan determinan utama dalam kebijakan dividen
perusahaan.

Temuan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap DPR menunjukkan bahwa semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, semakin besar pula
kecenderungan perusahaan untuk membagikan dividen. ROA mencerminkan efisiensi manajemen
dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Laba yang tinggi
memberikan ruang yang lebih besar bagi perusahaan untuk membagikan dividen tanpa
mengorbankan kebutuhan pendanaan internal. Dalam kerangka teori residual dividend, perusahaan
akan membagikan dividen setelah seluruh kebutuhan investasi yang menguntungkan terpenuhi.
Selain itu, berdasarkan teori sinyal, peningkatan ROA diinterpretasikan oleh pasar sebagai indikator
positif mengenai kinerja perusahaan, sehingga mendorong manajemen untuk mempertahankan atau
meningkatkan pembayaran dividen guna memperkuat kepercayaan investor [10], [31].

4.4. Pengaruh Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio

Berdasarkan hasil pengujian, H4 ditolak karena data menunjukkan bahwa Current Ratio
(CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini tercermin dari nilai
t-hitung sebesar -0,446 yang lebih kecil dari t-tabel 2,006 serta nilai signifikansi sebesar 0,658 yang
lebih besar dari 0,05. Hasil ini sejalan dengan penelitian [38] yang menyatakan bahwa likuiditas
tidak selalu menjadi faktor penentu kebijakan dividen perusahaan.

Temuan ini menunjukkan bahwa tingginya tingkat likuiditas tidak secara otomatis
mendorong perusahaan untuk membagikan dividen yang lebih besar. Perusahaan dengan CR tinggi
justru dapat memilih untuk menahan kas guna membiayai kebutuhan operasional, ekspansi usaha,
atau sebagai cadangan menghadapi ketidakpastian ekonomi. Hal ini sejalan dengan pandangan
bahwa manajemen cenderung lebih berhati-hati dalam menggunakan aset lancar untuk pembayaran
dividen, terutama pada periode volatilitas pasar [39] Selain itu, investor lebih memperhatikan
stabilitas laba dan prospek pertumbuhan jangka panjang dibandingkan sekadar tingkat likuiditas
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jangka pendeki[40].Dengan demikian, CR belum dapat dijadikan indikator utama dalam menentukan
kebijakan pembayaran dividen perusahaan.

5. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan likuiditas terhadap kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan LQ45 periode
2023-2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel berpengaruh
terhadap kebijakan pembayaran dividen. Namun secara parsial hanya ukuran perusahaan dan
profitabilitas yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio, sedangkan
leverage dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba serta besarnya skala aset perusahaan menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan dalam penentuan kebijakan pembagian dividen.

Secara praktis, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat
profitabilitas tinggi dan ukuran perusahaan yang besar cenderung memiliki kemampuan lebih baik
dalam membagikan dividen secara konsisten kepada pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan
perlu menjaga kinerja laba dan stabilitas aset sebagai dasar dalam menetapkan kebijakan dividen. Bagi
investor, profitabilitas dan ukuran perusahaan dapat dijadikan indikator penting dalam memprediksi
potensi pembagian dividen dibandingkan rasio leverage dan likuiditas.

Secara akademis, penelitian ini memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan
literatur kebijakan dividen di pasar modal Indonesia, khususnya pada perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ45, dengan menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan merupakan
determinan penting dalam kebijakan pembayaran dividen. Penelitian ini masih memiliki keterbatasan
pada variabel dan periode penelitian yang relatif singkat. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk menambahkan variabel lain yang relevan serta menggunakan periode dan objek
penelitian yang lebih luas agar dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan pembayaran dividen.
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