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share repurchases variable does not influence dividend policy, the 

profitability variable proves to have no influence on dividend policy, 

and the liquidity variable has a negative influence on dividend 

policy. Future researchers are advised to choose samples from 

various industries, add new variables, and use the latest years of 

study. This research can be used as consideration in decision 

making, company management, and decision making in dividend 

policy within the company. 
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PENDAHULUAN 

Dengan mengamati perkembangan ekonomi yang sedang berlangsung, 

dapat memicu minat investor untuk menginvestasikan dana mereka dalam saham 

perusahaan di pasar  (Hadian, 2019). Diharapkan bahwa investasi ini akan 

menghasilkan keuntungan di masa mendatang, terutama dalam hal modal yang 

telah diinvestasikan. Namun, penanaman modal dalam kegiatan yang melibatkan 

risiko dan ketidakpastian yang beragam sulit diprediksi oleh pihak-pihak yang 

terlibat dalam investasi (Al-Fasfus, 2020). Informasi keuangan yang diberikan 

oleh manajemen perusahaan digunakan oleh para investor untuk mengevaluasi 

kinerja manajemen dan kondisi perusahaan di masa depan dengan tujuan untuk 

mengurangi risiko investasi (Hermanto, 2018) 

Pembagian dividen menjadi kebijakan krusial dalam perusahaan karena 

berkaitan dengan para pemegang saham, yang merupakan sumber modal 

perusahaan. Penetapan kebijakan dividen perusahaan menjadi salah satu 

keputusan krusial yang diambil oleh para pengambil keputusan di perusahaan 

(Tri, 2022). Perusahaan dapat menggunakan laba ditahan sebagai salah satu 

strategi untuk mendukung pertumbuhannya, sementara pembayaran dividen dapat 

meningkatkan arus kas yang diterima oleh para pemegang saham (Widyasti & 

Putri, 2021). 

Manajer cenderung untuk membayar dividen lebih banyak ketika ada 

permintaan tinggi dari investor. Hal ini tercermin dalam konsep "premi dividen," 

yang mengukur perbedaan nilai pasar antara perusahaan yang membayar dividen 

dan yang tidak membayar dividen. Dalam penelitian ini, fokusnya tidak hanya 

terbatas pada premi dividen, tetapi juga mencakup arus kas bebas. Kebijakan 

dividen juga dipengaruhi oleh ketersediaan arus kas bebas di perusahaan (Aluchna 

et al., 2019).  

Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) seringkali 

melakukan tindakan korporatif dengan maksud untuk meningkatkan kinerja 

https://doi.org/10.5281/zenodo.14560711
https://jurnal.peneliti.net/index.php/JIWP
mailto:ayusetiaromadhon524@gmail.com


Romadhon, A. S., & Febyansyah, A. / Jurnal Ilmiah Wahana Pendidikan 10(23), 130-147 

 

 

 

- 131 - 

 

perusahaan di masa depan, sambil tetap mempertimbangkan nilai sahamnya 

(Eryomin et al., 2021). Salah satu bentuk tindakan tersebut salah satunya 

pembelian kembali saham, atau yang dikenal sebagai Stock Buyback, di mana 

perusahaan membeli kembali saham yang telah beredar di pasar atau dimiliki oleh 

pemegang saham (Asri & Hermanto, 2021).  

Salah satu faktor penting dalam menentukan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba atau keuntungan salah satunya profitabilitas. Profitabilitas 

memberikan gambaran kepada investor tentang seberapa efektif suatu perusahaan 

dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan pendapatan bagi para investor 

(Yurfani & Hermanto, 2023). Jumlah laba yang diperoleh oleh perusahaan 

menjadi faktor penentu dalam menetapkan besarnya dividen yang akan 

dibayarkan kepada pemegang saham. Besarnya laba akan mempengaruhi seberapa 

besar dividen yang akan disalurkan kepada pemegang saham (Suliman et al., 

2022). Di samping profitabilitas, tingkat likuiditas menjadi salah satu dari 

berbagai faktor yang memengaruhi kebijakan pembagian dividen. Tingkat 

likuiditas perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mendukung 

kegiatan operasional dan membayar kewajiban jangka pendeknya. Penggunaan 

nilai dengan tingkat likuiditas yang tinggi untuk menghasilkan keuntungan dapat 

menimbulkan beban bagi perusahaan karena dapat menunjukkan adanya dana kas 

yang tidak digunakan, jumlah piutang yang belum tertagih yang signifikan, dan 

kekurangan pinjaman jangka pendek (Hermanto & Dewinta, 2023). 

Beberapa hasil penelitian terkait faktor-faktor yang mempengaruhi 

kebijakan dividen telah dilakukan oleh Rochmah & Ardianto (2020) diketahui 

bahwa premi dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen 

yang diukur dengan rumus Dividen Payout Ratio (DPR). Hasil penelitian terkait 

arus kas bebas oleh Afiezan et al., (2020) dan Padmini et al., (2020), 

menunjukkan bahwa arus kas bebas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

dividen. Hasil penelitian menurut Husain & Sunardi (2020) dan Afiezan et al., 

(2020), menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa likuiditas memiliki 

pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap kebijakan dividen (Sawitri & 

Sulistyowati, 2018) dan (Gunawan, 2018). Namun demikian studi yang telah 

dikemukakan sebelumnya, terdapat perbedaan hasil antara penelitian yang 

berbeda. Kemungkinan variasi ini disebabkan olej perbedaan dalam sampel 

penelitian dan faktor-faktor lain yang berada di luar lingkup model penelitian 

yang memengaruhi kebijakan dividen. Pada penelitian ini, dilakukan 

pembaharuan periode penelitian dari tahun 2018 hingga 2022, dengan mengambil 

sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, 

ditambahkan variabel-variabel tambahan untuk mengukur tingkat pengaruh 

kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan. Penelitian sebelumnya 

menyarankan menambahkan variabel pembelian kembali saham, oleh sebab itu 

pada penelitian ini pembelian kembali saham menjadi gap research terhadap 

penelitian sebelumnya.  

Tujuan penelitian ini  untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh premi 

dividen, arus kas bebas, pembelian kembali saham, profitabilitas, dan likuiditas 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018-2022. Peneliti berharap bahwa hasil penelitian ini 
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akan memberikan manfaat bagi semua pihak yang terlibat dalam pengambilan 

keputusan di perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Dividen Katering (Catering Dividend) 
Bakelr & Wulrglelr (2004) melmpelrkelnalkan telori divideln yang dikelnal 

selbagai “A Catelring Thelory of Dividelnds.” Telori katelring melnjellaskan bahwa 

pelrulsahaan melnyelsulaikan pelmbayaran divideln melrelka delngan prelfelrelnsi 

invelstor, hal ini telrgantulng pada apakah invelstor melmbelrikan nilai lelbih tinggi 

pada harga saham pelrulsahaan yang melmbayar divideln daripada pada pelrulsahaan 

yang tidak melmbayar divideln. Delngan kata lain, pelrulsahaan "mellayani" 

prelfelrelnsi invelstor delngan melnyelsulaikan kelbijakan divideln melrelka, delmi 

melmpelrtahankan ataul melningkatkan nilai saham pelrulsahaan. Tuljulan ultama dari 

stratelgi divideln ini  ulntulk melmaksimalkan nilai pasar elkulitas pelrulsahaan 

(Rochmah & Ardianto, 2020). Bakelr dan Wulrglelr melnggulnakan ulkulran ultama 

ulntulk melnilai konselp ini, yaitul "prelmi divideln." Prelmi ini dihitulng selbagai 

pelrbeldaan dalam logaritma rasio pasar telrhadap nilai bulkul antara pelrulsahaan yang 

melndistribulsikan divideln dan yang tidak. 

Stuldi yang melrelka lakulkan pada tahuln 2004 melnarik kelsimpullan bahwa 

kelpultulsan manajelmeln ulntulk melmbayar divideln sangat dipelngarulhi olelh 

kelinginan para invelstor. Dalam pelnellitian melrelka, Bakelr dan Wulrglelr 

melngelksplorasi belbelrapa pelnjellasan potelnsial ulntulk felnomelna ini, telrmasulk 

biaya kelagelnan, kelsadaran pajak, klieln divideln, dan katelring divideln ulntulk 

prelfelrelnsi invelstor. Telmulan melrelka melnulnjulkkan bahwa inselntif katelring divideln 

melmainkan pelran pelnting dalam melnjellaskan variasi kelcelndelrulngan ulntulk 

melmbayar divideln. 

Teori Keagenan  
Belrdasarkan Jelnseln & Melckling (1976) telrkait agelncy thelory Ini 

melnggambarkan hulbulngan antara pelmelgang saham dan manajelmeln pelrulsahaan, 

yang selring diselbult selbagai hulbulngan kelagelnan antara pelmelgang saham ultama 

(principal) dan manajelmeln (ageln). Divideln melmbantul melngatasi biaya kelagelnan 

yang telrkait delngan pelmisahan kelpelmilikan dan pelngelndalian pelrulsahaan. 

Hulbulngan kelagelnan telrjadi keltika pelmelgang saham (principal) melminta individul 

lain (ageln) ulntulk melnyeldiakan layanan, dan kelmuldian melmbelrikan kelwelnangan 

pelngambilan kelpultulsan kelpada ageln telrselbult ulntulk belrtindak selsulai delngan 

kelpelntingan principal. 

Kebijakan Dividen 
Melnulrult Angellia & Toni (2020) kelbijakan divideln adalah kelpultulsan 

pelnting bagi sulatul pelrulsahaan karelna dapat melmpelngarulhi pelrselpsi invelstor dan 

harga saham pelrulsahaan.  

Olelh karelna itul, pelrulsahaan haruls melmpelrtimbangkan belrbagai faktor 

dalam melneltapkan kelbijakan divideln yang selsulai. Kelbijakan divideln melnjadi 

pelnelntul selbelrapa belsar kelulntulngan ataul laba yang akan dibagikan kelpada para 

invelstor selbagai divideln. Melnulrult Rochmah & Ardianto (2020), Kelbijakan 

divideln melrulpakan kelpultulsan yang melnelntulkan seljulmlah pelndapatan yang akan 

dibagikan kelpada pelmelgang saham, selrta selbelrapa belsar pelndapatan yang akan 

dijadikan laba ditahan olelh pelrulsahaan. 
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Melnulrult Takmaz (2020) kelbijakan divideln dalam strulktulr modal 

pelrulsahaan melmiliki pelran yang sangat pelnting. Divideln tidak hanya 

melncelrminkan stabilitas, teltapi julga melngindikasikan prospelk pelrtulmbulhan 

pelrulsahaan di masa delpan. Volulmel divideln yang akan dibagikan diatulr olelh 

pelratulran khulsuls dari seltiap pelrulsahaan, selhingga pelrtimbangan yang dilakulkan 

olelh pihak manajelmeln dalam Rapat Ulmulm Pelmelgang Saham (RUlPS) melnjadi 

sangat krulsial. 

Premi Dividen 
Belrdasarkan pelnellitian Rochmah & Ardianto (2020) pelrbeldaan rasio antara 

nilai pasar selrta nilai bulkul antara kellompok yang melmbayar divideln dan yang 

tidak melmbayar divideln melncelrminkan prelmi divideln. Prelmi divideln 

melnulnjulkkan hasil yang positif, di mana invelstor celndelrulng melmilih pelrulsahaan 

yang melmbayar divideln dan melmbelrikan harga prelmiulm kelpada pelrulsahaan yang 

melndistribulsikan divideln. Pelran prelmi divideln sangat pelnting dalam 

melmelngarulhi kelbijakan divideln.  

Prelmi divideln dapat melnghalangi manajelr dari melngulrangi pelmbayaran 

divideln, telrultama keltika manajelr melngabaikan pelmbayaran divideln saat prelmi 

divideln tinggi. Manajelr bisa melnggulnakan markelt timing ulntulk melmaksimalkan 

nilai pasar delngan kelpultulsan pelmbayaran divideln. Pelrulsahaan dapat 

melnyelsulaikan pelmbayaran divideln belrdasarkan inselntif ataul prelmi divideln. 

Manajelr dapat melmultulskan ulntulk melmbayar divideln ataul mellakulkan pelmbayaran 

divideln keltika prelmi divideln tinggi (Riyanti & Yullianto, 2018). 

Arus Kas Bebas 
Melnulrult Widyasti & Pultri (2021) aruls kas belbas (frelel cash flow) melrulpakan 

sisa ulang tulnai yang dihasilkan olelh pelrulsahaan keltika tellah melngellularkan biaya 

opelrasional dan invelstasi. yang belsar melnandakan bahwa opelrasinya belrjalan baik 

dan kondisi kelulangannya kulat, karelna melmiliki dana tulnai yang culkulp ulntulk 

melndulkulng pelrtulmbulhan, melmbayar hultang, dan melmbelrikan divideln. 

Kelbelradaan frelel cash flow yang tinggi dapat melngkonfirmasi telori agelnsi, dimana 

telori ini melnyatakan bahwa manajelmeln pelrulsahaan celndelrulng melndistribulsikan 

aruls kas belbas dalam belntulk divideln kelpada invelstor ulntulk melncelgah telrjadinya 

konflik agelnsi. Selhingga, distribulsi divideln kelmulngkinan akan melningkat seljalan 

delngan pelningkatan frelel cash flow pelrulsahaan (Padmini et al., 2020) 

Pembelian Kembali Saham 
Melnulrult laporan Mullia (2018), Otoritas Jasa Kelulangan pada tahuln 2013 

melnjellaskan bahwa pelmbellian kelmbali saham, yang julga dikelnal selbagai stock 

buly back, melrulpakan tindakan yang dilakulkan olelh pelrulsahaan pulblik delngan 

maksuld ulntulk melmpelrolelh kelmbali saham yang tellah dipelrdagangkan kelpada 

pulblik, baik mellaluli bulrsa saham maulpuln di lular bulrsa. Tuljulan dari pelmbellian 

kelmbali saham ini adalah ulntulk melningkatkan likuliditas saham dan melmpelrolelh 

kelulntulngan (Dayanandan et al., 2020). Pelmbellian kelmbali saham dianggap 

melmiliki potelnsi ulntulk melmbelrikan sinyal positif kelpada masyarakat, dan dalam 

proselsnya, mulngkin akan melningkatkan harga saham di pasar saham (Asri & 

Helrmanto, 2021). 

Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kelmampulan sulatul pelrulsahaan ulntulk melnghasilkan laba 

sellama pelriodel waktul telrtelntul (Widyasti & Putri, 2021). Profitabilitas sulatul 
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pelrulsahaan tinggi, maka pelrulsahaan akan celndelrulng melngalokasikan laba lelbih 

belsar ulntulk pelmbagian divideln kelpada pelmelgang saham. Manajelmeln akan 

belrulpaya ulntulk melncapai laba selbanyak mulngkin agar melrelka melmiliki kapasitas 

yang lelbih belsar ulntulk melmbayar divideln. 

Likuiditas 
Melnulrult Gunawan (2018) likuliditas yaitul melngelvalulasi kelmampulan 

pelrulsahaan dalam melmelnulhi kelwajiban kelulangan yang haruls disellelsaikan dalam 

jangka pelndelk, selpelrti ultang-ultang yang jatulh telmpo. Ini telrjadi karelna ulntulk 

pelrulsahaan, divideln ialah pelngellularan kas, Delngan delmikian, selmakin belsar 

julmlah ulang tulnai yang telrseldia dan likuliditas selcara kelsellulrulhan, selmakin belsar 

kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln. Olelh selbab itul, selmakin belsar 

tingkat likuliditas pelrulsahaan, selmakin belsar kapasitasnya ulntulk mellakulkan 

pelmbayaran divideln (Griffin, 2019). 

Hubungan Antar Variabel 

Pengaruh Premi Dividen terhadap Kebijakan Dividen 
Prelmi divideln yang positif melnulnjulkkan kelcelndelrulngan pelrmintaan invelstor 

telrhadap divideln (Riyanti & Yulianto, 2018). Ini belrarti bahwa pelningkatan 

divideln akan melningkatkan kelmulngkinan pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln. 

Dorongan dari para invelstor akan melmbulat para manajelr pelrulsahaan belrseldia 

melndistribulsikan divideln ulntulk melningkatkan harga saham, dan hal ini akan 

melmbulat julmlah pelmbayaran divideln belrtambah (Takmaz, 2020). 

Pelnellitian lain melngelnai pelngarulh prelmi divideln telrhadap kelbijakan 

divideln pelrnah ditelliti olelh Rochmah & Ardianto (2020) delngan hasil 

pelnellitiannya melngatakan bahwa prelmi divideln belrpelngarulh positif telrhadap 

kelbijakan divideln. Selhingga pelnelliti melnarik hipotelsis selbagai belrikult. 

H1: Prelmi divideln belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln 

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen 
         Dalam hulbulngannya delngan telori kelagelnan, keltika pelrulsahaan melmpulnyai 

aruls kas belbas, invelstor akan melndorong manajelr sulatul pelrulsahaan ulntulk 

melmbagikannya dalam belntulk divideln (Al-Fasfus, 2020) . Selmakin belsar julmlah 

aruls kas belbas yang dihasilkan olelh pelrulsahaan, selmakin belsar pulla julmlah 

divideln yang dapat dibagikan. 

         Pelnellitian telntang pelngarulh aruls kas belbas telrhadap kelbijakan divideln 

pelrnah dilakulkan (Padmini et al., 2020) yang melmpelrolelh hasil bahwa aruls kas 

belbas belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln. Dari ulraian telrselbult, maka 

pelnullis melmbanguln hipotelsis selbagai belrikult. 

H2: Aruls kas belbas belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln 

Pengaruh Pembelian Kembali Saham terhadap Kebijakan Dividen 

Pelmbellian kelmbali saham melmiliki kaitan delngan kelbijakan divideln. Pelmbellian 

kelmbali saham dapat melngulrangi saham yang belreldar, yang pada akhirnya dapat 

melningkatkan laba pelr saham selrta divideln pelr saham. Hal ini dikarelnakan laba 

dan pelndapatan yang dipelrolelh akan telrbagi di antara julmlah saham yang lelbih 

seldikit, yang mulngkin melngakibatkan pelningkatan dalam ulkulran laba pelr saham 

dan divideln pelr saham (Balachandran et al., 2018). Selmakin tinggi pelmbellian 

kelmbali saham olelh pelrulsahaan selmakin tinggi pulla pelmbagian divideln yang 

dibelrikan.  
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Pelnellitian telntang pelngarulh pelmbellian kelmbali saham telrhadap kelbijakan 

divideln dilakulkan olelh Asri & Helrmanto (2021) delngan hasil pelnellitiannya 

bahwa pelmbellian kelmbali saham melmiliki pelngarulh positif telrhadap  kelbijakan 

divideln. Maka dari ulraian diatas melngambil hipotelsis selbagai belrikult. 

H3: Pelmbellian kelmbali saham belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
Profitabilitas melngacul pada seljaulh mana pelrulsahaan mampul melmpelrolelh 

kelulntulngan belrsih dari opelrasinya. Selmakin belsar profit yang dipelrolelh, selmakin 

belsar kelmampulan pelrulsahaan dalam melmbayar divideln kelpada pelmelgang saham 

(Silaban & Zalukhu, 2023). Hal ini yang melnyelbabkan kelbijakan divideln sulatul 

pelrulsahaan akan melningkat seliring delngan pelningkatan profitabilitasnya. 

Pelnellitian telrkait pelngarulh profitabilitas telrhadap kelbijakan divideln pelrnah 

ditelliti olelh Sulselllawati elt al. (2022) melmpelrolelh hasil yang melnulnjulkkan bahwa 

profitabilitas melmiliki pelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln. Maka dari itul, 

pelnullis melmbanguln hipotelsis selbagai belrikult. 

H4: Profitabilitas belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
           Hanya pelrulsahaan delngan likuliditas yang baik yang dapat melmbelrikan 

kelulntulngan kelpada invelstor dalam belntulk ulang tulnai. Di sisi lain, manajelmeln 

pelrulsahaan akan melnggulnakan likuliditasnya yang telrseldia ulntulk melmbayar ultang 

jangka pelndelk ataul melndulkulng opelrasional pelrulsahaan (Sawitri & Sulistyowati, 

2018). Melnulrult Safitri & Rahayul (2022) sulatul pelrulsahaan yang baik apabila 

melmiliki likuliditas yang baik pulla maka pelrulsahaan celndelrulng akan lelbih baik 

julga dalam pelmbayaran dividelnnya, selhingga hal ini yang melngakibatkan 

kelbijakan dividelnnya puln melningkat. 

Belrdasarkan pelnellitian yang telrkait delngan pelngarulh likuliditas telrhadap 

kelbijakan divideln pelrnah dikelmulkakan olelh Felizal elt al. (2021) dan Griffin, 

(2019) melndapatkan hasil pelnellitian bahwa likuliditas melmiliki pelngarulh positif 

telrhadap kelbijakan divideln. Dari ulraian diatas, pelnullis telrtarik ulntulk melngambil 

hipotelsis selbagai belrikult. 

H5: Likuliditas belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln 

Model Penelitian 

Pada modell pelnellitian yang dibulat melnggambarkan hulbulngan antara 

variabell indelpelndeln ataul variabell X yaitul telrdiri Prelmi Divideln, Aruls Kas Belbas, 

Pelmbellian Kelmbali Saham, Profitabilitas, dan Likuliditas yang melmelngarulhi 

variabell delpelndeln ataul variabell Y yaitul Kelbijakan Divideln.  
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METODE PENELITIAN 

Prelmi divideln dihitulng delngan sellisih log antara rata-rata rasio pasar 

telrhadap bulkul pelrulsahaan yang melmbayar divideln dibandingkan delngan 

pelrulsahaan yang tidak melmbayar divideln. Aruls kas belbas (frelel cash flow) diulkulr 

delngan melnjulmlahkan aruls kas opelrasi belrsih delngan aruls kas invelstasi belrsih 

dibagi delngan total aselt. Pelngulkulran variabell bulyback pelrulsahaan delngan 

melnggulnakan pelndelkatan dulmmy, di mana nilai 1 dibelrikan kelpada pelrulsahaan 

yang mellaksanakan pelmbellian kelmbali saham (bulyback), selmelntara nilai 0 

dibelrikan kelpada pelrulsahaan yang tidak mellakulkan pelmbellian kelmbali saham. 

Proksi profitabilitas diulkulr delngan melnggulnakan ROA, ini melruljulk pada meltodel 

yang digulnakan ulntulk melnilai kelmampulan pelrulsahaan dalam melnghasilkan laba 

ataul kelulntulngan sellama pelriodel waktul telrtelntul. Rasio likuliditas dihitulng delngan 

Culrrelnt Ratio. CR melnggambarkan hulbulngan antara aselt lancar (aktiva yang 

dapat delgan celpat diulbah melnjadi kas) delngan kelwajiban lancar (ultang yang jatulh 

telmpo dalam satul tahuln).  

Pelnellitian ini adalah selbulah pelnellitian kaulsalitas yang melnginvelstigasi 

hulbulngan selbab-akibat antara belbelrapa variabell. Dalam pelnellitian ini, akan 

dilakulkan pelngulkulran telrhadap variabell yang melmiliki pelngarulh dan hulbulngan 

satul sama lain. Meltodel pelnellitian yang digulnakan adalah relgrelsi linielr belrganda. 

Variabell yang akan ditelliti mellipulti Prelmi Divideln (X1), Aruls Kas Belbas (X2), 

dan Pelmbellian Kelmbali Saham (X3), Profitabilitas (X4), dan Likuliditas (X5) 

Variabell delpelndeln yang diwakili olelh Kelbijakan Divideln (Y). 

Data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah data kulantitatif yang 

telrdiri dari laporan kelulangan tahulnan pelrulsahaan LQ45 yang telrdaftar di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia (BElI). Data telrselbult melrulpakan data selkulndelr yang dipelrolelh 

mellaluli sulmbelr tidak langsulng. Ulntulk melndapatkan laporan kelulangan tahulnan 

pelrulsahaan, pelnelliti melngambilnya mellaluli situls welb BelI  www.idx.co.id dan 

www.financel.yahoo.com.  

Pelnellitian ini melnggulnakan popullasi yang telrdiri dari 45 pelrulsahaan LQ45 

yang telrcatat di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) sellama pelriodel 2018-2022. Sampell 

melrulpakan bagian telrtelntul dari popullasi yang dipilih delngan selngaja (pulrposivel 

sampling) dan melmiliki karaktelristik yang dianggap melwakili popullasi telrselbult 

(Hair et al., 2014).Kritelria dalam pelmilihan sampell adalah pelrulsahaan LQ45 yang 

telrdaftar selcara konsisteln di BElI sellama pelriodel 2018-2022, Pelrulsahaan LQ45 

yang melmbagikan divideln belrtulrult-tulrult sellama tahuln 2018-2022, dan 

Pelrulsahaan yang dalam laporan kelulangannya melmiliki informasi kelulangan selsulai 

delngan kritelria yang dibultulhkan. 

Meltodel analisis data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah Relgrelsi 

Linielr Belrganda. Analisis pelnellitian ini mellibatkan pelnggulnaan statistik delskriptif 

dan ulji asulmsi klasik. Statistik delskriptif digulnakan ulntulk melmbelrikan gambaran 

telntang objelk pelnellitian belrdasarkan data sampell yang digulnakan. Sellain itul 

dilakulkan ulji asulmsi klasik yang mellipulti ulji normalitas, ulji aultokorellasi, ulji 

heltelroskeldastisitas, dan ulji mulltikolinelaritas. Seltellah ulji klasik dilakulkan, dilanjult 

delngan pelnguljian hipotelsis ulntulk melngelvalulasi pelngarulh variabell indelpelndeln 

telrhadap variabell delpelndeln. Pelnguljian ini melnggulnakan Ulji T, Ulji F, dan Ulji 

koelfisieln deltelrminasi (R2). Kelmuldian, dilakulkan analisis relgrelsi linelr belrganda 

ulntulk melngulkulr hulbulngan dan variabell indelpelndeln yaitul prelmi divideln, aruls kas 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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belbas, pelmbellian kelmbali saham, profitabilitas, dan likuliditas telrhadap variabell 

delpelndeln yaitul kelbijakan divideln. Analisis relgrelsi linielr belrganda dilakulkan 

seltellah melmastikan bahwa modell tidak melngalami masalah selpelrti normalitas, 

mulltikolinelaritas, aultokorellasi, dan heltelroskeldastisitas. Belrikult adalah modell 

analisis relgrelsi linielr belrganda yang digulnakan dalam pelnellitian ini:  

Kebijakan Dividen Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β3X4 + β3X5 + ε 

Dalam rulmuls diatas: 

Y = Kelbijakan Divideln β0 = Konstanta    

X1 = Prelmi Divideln β1 = Koelfisieln relgrelsi X1  

X2 = Aruls Kas Belbas β2 = Koelfisieln relgrelsi X2 

X3 = Pelmbellian Kelmbali Saham β3 = Koelfisieln relgrelsi X3 

X4 = Profitabilitas  β3 = Koelfisieln relgrelsi X4 

X5 = Likuliditas  β3 = Koelfisieln relgrelsi X5 

ε = Faktor yang melmpelngarulhi variabell Y 

 

HASIL 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabell 1. Analisis Statistik Delskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 

Premi Dividen (X1) 85 -1,9 2,91 0,4015 1,34265 

Arus Kas Bebas (X2) 8

5 

0,01 0,53 0,1910 0,13970 

Pembelian Kembali Saham (X3) 85 0 1 0,38 0,487 

Profitabilitas (X4) 85 0,00 0,45 0,0842 0,09520 

Likuiditas (X5) 85 0,05 3,31 1,4970 0,67474 

Kebijakan Dividen (Y) 85 0,01 2,68 0,5279 0,48094 

Valid N (listwise) 85     

Sulmbelr: Data diolah pelnelliti delngan melnggulnakan SPSS 

          Belrdasarkan hasil ulji statistik delsktiptif diatas melnulnjulkkan bahwa nilai 

minimulm variabell prelmi divideln selbelsar -1,90 yang dihasilkan olelh PT.Bank 

Tabulngan Nelgara, nilai maksimulm selbelsar 2,91 yang dihasilkan olelh PT.Indo 

Tambang Melgah dan delngan nilai standart delviation 1,34265. Nilai rata-rata 

(melan) dari sellulrulh sampell pelrulsahaan selbelsar 0,4015 ataul 40,15%. Hal telrselbult 

melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan sampell selcara ulmulm melmbelrikan divideln yang 

lelbih belsar daripada yang diharapkan ataul dibandingkan delngan pelrulsahaan yang 

tidak melmbelrikan divideln. Dalam hal ini jika nilai premi dividen lebih dari nol 

maka menunjukkan bahwa MTB perusahaan yang membayar dividen telah 

meningkat relatif terhadap MTB perusahaan yang tidak membayar dividen pada 

periode sebelumnya. Ini dapat diartikan sebagai peningkatan nilai pasar relatif 

perusahaan pembayar dividen dibandingkan dengan nilai buku mereka. Variabell 

aruls kas belbas melmpelrolelh hasil minimulm yaitul 0,01 yang dihasilkan olelh 

PT.Bank Tabulngan Nelgara, nilai maksimulm yaitul 0,53 yang dihasilkan olelh  

PT.Indo Tambang Melgah dan delngan nilai standart delviation 0,13970. Nilai 

(melan) pada varielbell aruls kas belbas selbelsar 0,191 yang artinya bahwa pelrulsahaan 

sampell melmiliki 19,1% aruls kas belbas dari total aseltnya. Yang artinya 
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perusahaan sampel menunjukkan bahwa memiliki sisa uang tunai kas yang baik, 

karena selama arus kas bebas tersebut positif menandakan bahwa perusahaan 

tersebut cukup baik dalam mengelola sisa kas mereka. Variabell pelmbellian 

kelmbali saham yang diproksikan delngan variabell dulmmy maka melmpelrolelh nilai 

minimulm 0 yang dihasilkan olelh pelrulsahaan-pelrulsahaan yang tidak mellakulkan 

pelmbellian kelmbali saham dan nilai maksimulm 1 pelrulsahaan yang mellakulkan 

pelmbellian kelmbali saham delngan nilai rata-rata selbelsar 0,38 ataul 38% yang 

artinya pelrulsahaan sampell mellakulan pelmbellian kelmbali saham dan mayoritas 

pelrulsahaan sampell tidak mellakulkan pelmbellian kelmbali saham selbelsar 62% 

delngan standar delviation selbelsar 0,487. 

Variabell profitabilitas melnghasilkan nilai minimulm 0,001 yang dihasilkan 

olelh PT.Bank Tabulngan Nelgara dan nilai maksimulm selbelsar 0,45 yang dihasilkan 

olelh PT Ulnilelvelr. Nilai melan selbelsar 0,0842 ataul delngan standart delviation 

0,09520. Hal ini melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan sampell mampul melmpelrolelh 

laba dari total aseltnya selbelsar 8,42%. Yang artinya perusahaan sampel memiliki 

nilai ROA diatas 5% yang menunjukkan bahwa perusahaan LQ45 tersebut 

dianggap cukup baik dan efisien dalam menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan laba. Variabell likuliditas melmiliki nilai minimulm 0,05 yang 

dihasilkan olelh PT Bank Mandiri dan nilai maksimulm 3,31 yang dihasilkan PT 

Indocelmelnt Tulnggal Prakarsa. Nilai melan selbelsar 1,497 ataul 149% delngan nilai 

standart delviation selbelsar 0,67474 artinya pelrulsahaan sampell melnulnjulkkan 

keltelrseldiaan aselt lancarnya lelbih tinggi dibandingkan delngan hultang lancarnya. 

Variabel dependen atau kebijakan dividen menunjukkan hasil minimum sebesar 

0,01 dan nilai maksimum sebesar 2,68 yang dihasilkan oleh PT.Bank Tabungan 

Negara dengan nilai rata-rata sebesar 0,5279 dan standar deviation sebesar 

0,48094 yang artinya bahwa nilai rata-rata kebijakan deviden perusahaan LQ45 

sebesar 52,78% menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki laba 

bersih dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen. 

              Hasil pelrtama dalam ulji normalitas delngan melnggulnakan Onel Samplel 

Kolmogrov-Smirnov Telst data melnulnjulkkan hasil yang telrdistribulsi tidak normal 

delngan Asymp.Sig (2-taileld) 0,000<0,05. Olelh karelna itul, dilakulkan oultlielr ulntulk 

melnghilangkan data yang elxtrelm ataul yang selharulsnya tidak dicantulmkan 

selbanyak 35 data. Selhingga total data yang belrkulrang dari 85 data melnjadi 50 

data. Belrdasarkan hasil ulji normalitas seltellah mellakulkan oultlielr melnulnjulkkan 

bahwa Asymp.Sig (2-taileld) > 0,05 yang artinya bahwa data telrdistribulsi selcara 

normal. Kelmuldian hasil ulji relgrelsi probability plot melnulnjulkkan grafik P-P Plot 

melndelkati garis diagonal yang melnulnjulkkan bahwa telrdistribulsi normal dan dapat 

mellakulkan prosels pelnguljian sellanjultnya. 

             Ulntulk melngeltahuli modell relgrelsi telrdapat korellasi antara variabell 

indelpelndeln dan delpelndeln maka dilakulkan ulji mulltikolinelaritas. Pada pelnguljian 

ini dipelrhatikan bahwa nilai tolelrancel dan Variancel Inflation Factor (VIF). 

             Dkeltahuli bahwa variabell prelmi divideln melmiliki nilai tolelrancel yaitul 

0,650 > 0,10 dan nilai variancel inflation factor (VIF) 1,539 < 10. Variabell aruls 

kas belbas melmiliki nilai tolelrancel 0,517 > 0,10 dan nilai variancel inflation factor 

(VIF) 1,936 < 10. Varibaell pelmbellian kelmbali saham melmiliki nilai tolelrancel 

yaitul 0,635 > 0,10 dan nilai variancel inflation factor (VIF) 1,576 < 10. Variabell 

profitabilitas melmiliki nilai tolelrancel yaitul 0,414> 0,10 dan nilai variancel 
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inflation factor (VIF) 2,418 < 10. Variabell likuliditas melmiliki nilai tolelrancel 

yaitul 0,745 > 0,10 dan nilai variancel inflation factor (VIF) 1,307 < 10. Pada 

seltiap nilai tolelrancel dan variancel inflation factor (VIF) pada variabell 

indelpelndeln, maka dapat disimpullkan bahwa tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

didalam modell relgrelsi dan dapat dilanjultkan telrhadap pelnguljian sellanjultnya. 

Data dikatakan tidak telrjadi heltelroskeldastisitas jika nilai Sig.> 0,05. Hasil 

ulji heltelroskeldastisitas melnggulnakan ulji glejser dipelrolelh nilai Sig. dari variabell 

prelmi divideln yaitul 0,643 > 0,05, nilai variabell aruls kas belbas yaitul 0,105 > 0,05, 

nilai variabell pelmbellian kelmbali saham yaitul 0,283 > 0,05, nilai variabell 

profitabilitas 0,630 > 0,05, dan nilai variabell likuliditas 0,880 > 0,05 selhingga 

melnulnjulkkan bawa tidak telrjadi geljala heltelroskeldastisitas. 

          Didalam modell analisis relgrelsi telrdapat korellasi antara variabell relsidulal 

satul delngan variabell relsidulal lainnyla yaitul melnggulnakan ulji aultokorellasi. Dalam 

pelnellitian ini melmakai ulji Dulrbin-Watson ulntulk melngulji aultokorellasi. Nilai DW 

yang dihasilkan pada pelnguljian telrselbult yaitul 1,917 delngan variabell indelpelndeln 

(k) selbanyak 5, julmlah data (N) selbanyak 50, dan nilai 4-DUl adalah 2,229. Maka 

dapat dinyatakan: DUl < DW < 4-DUl (1,917 < 1,770 < 2,229). Selhingga dapat 

disimpullkan bahwa hasil dari pelnguljian telrselbult bahwa pelnellitian ini telrbelbas 

dari aultokorellasi. 

            Ulji Analisis Relgrelsi Linielr Belrganda digulnakan ulntulk melngulji tingkat 

hulbulngan antara variabell indelpelndeln pada variabell delpelndeln, jika telrdapat 

pelrulbahan kelnaikan maulpuln pelnulrulnan dalam variabell indelpelndelnnya. 

Pelrsamaan analisis relgrelsi linielr belrganda adalah selbagai belrikult: 

0,031Y = 0,543 - 0,032X1 + 0,653X2 – 0,074X3 – 0,997X4 – 0,135X5 + 0,073ε 

Belrdasarkan dari hasil ulji telrselbult melnulnjulkkan nilai kelbijakan divideln 

yaitul 0,031 dan nilai konstanta selbelsar 0,543 yang artinya apabila prelmi divideln, 

aruls kas belbas, pelmbellian kelmbali saham, profitabilitas, dan likuliditas sama 

delngan nol, maka nilai kelbijakan dividelnnya selbelsar 0,543. Koelfisieln relgrelsi 

variabell prelmi divideln -0,032 yang artinya dimana variabell prelmi divideln 

melngalami kelnaikan 1%, maka proporsi kelbijakan divideln akan melngalami 

pelnulrulnan selbelsar 0,032. Koelfisieln relgrelsi variabell aruls kas belbas 0,653 yang 

artinya apabila variabell aruls kas belbas melngalami kelnaikan selbelsar 1%, maka 

proporsi kelbijakan divideln akan melningkat selbelsar 0,653. Koelfisieln relgrelsi 

variabell pelmbellian kelmbali saham -0,074 yang artinya dimana variabell pelmbellian 

kelmbali saham melngalami kelnaikan 1%, maka proporsi kelbijakan divideln akan 

melngalami pelnulrulnan selbelsar 0,074. Koelfisieln relgrelsi variabell profitabilitas -

0,997 yang artinya dimana variabell profitabilitas melngalami kelnaikan 1%,maka 

proporsi kelbijakan divideln akan melngalami pelnurunan selbelsar 0,997. Koelfisieln 

relgrelsi variabell likuliditas -0,135 yang artinya dimana variabell likuliditas 

melngalami kelnaikan 1%, maka proporsi kelbijakan divideln akan melngalami 

pelnulrulnan selbelsar 0,135. 

Hasil dari ulji F (Simulltan) digulnakan ulntulk melngeltahuli apakah variabell 

indelpelndeln melmiliki pelngarulh selcara kelsellulrulhan telrhadap variabell delpelndeln, 

pada tahap ulji F dilihat belrdasarkan nilai signifikansi pada tingkat 0,05 

Belrdasarkan hasil uji F melrelprelselntasikan bahwa didapat F hitulng seljulmlah 

5,494 dan nilai signifikansi yang dihasilkan yaitul <0,001 yang dimana lelbih kelcil 

dari 0,05 selhingga dapat dinyatakan bahwa variabell prelmi divideln, aruls kas 
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belbas, pelmbellian kelmbali saham, profitabilitas, dan likuliditas selcara simulltan 

belrpelngarulh telrhadap variabell kelbijakan divideln. 

Tabell 2. Hasil Ulji Hipotelsis 
Hipotelsis Pelrnyataan Standar 

Sig. 

Hasil Kelpultulsan 

H1 Prelmi Divideln belrpelngarulh positif 

telrhadap kelbijakan divideln 

<0,05 t-hitung= -1,617 

Sig.= 0,010 

Ditolak 

H2 Aruls Kas Belbas belrpelngarulh positif 

telrhadap kelbijakan divideln 

<0,05 t-hitung= 2,607 

Sig.= 0,012 

Ditelrima 

H3 Pelmbellian Kelmbali Saham 

belrpelngarulh positif telrhadap 

kelbijakan divideln 

<0,05 t-hitung= -1,403 

Sig.= 0,168 

Ditolak 

H4 Profitabilitas belrpelngarulh positif 

telrhadap kelbijakan divideln 

<0

,05 

t-hitung= -1,139 

Sig.= 0,261 

Ditolak 

H5 Likuliditas belrpelngarulh positif 

telrhadap kelbijakan divideln 

<0,05 t-hitung= -3,243 

Sig.= 0,002 

Ditolak 

Hasil Ulji T selcara parsial digulnakan ulntulk mellihat apakah variabell 

indelpelndeln dapat melmbelrikan pelngarulh telrhadap variabell delpelndelnnya. Dasar 

dalam pelngambilan kelpultulsan pada ulji T dapat dikatakan belrpelngarulh jika nilai 

signifikansi lelbih kelcil dari 0,05. Belrdasarkan tabell diatas, variabell prelmi divideln  

melmiliki nilai sig. 0,010 < 0,05 dan memperoleh nilai T sebesar -1,617 yang 

artinya bahwa variabell prelmi divideln  berpengaruh negatif telrhadap kelbijakan 

divideln, maka dari itu hipotesis pertama ditolak. Variabell aruls kas belbas melmiliki 

nilai sig. 0,012 < 0,05 dengan nilai T sebesar 2,607 yang artinya bahwa variabell 

aruls kas belbas belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap kelbijakan divideln, 

sehingga hipotetsis kedua diterima. Variabell pelmbellian kelmbali saham melmiliki 

nilai sig. 0,168< 0,05 dan nilai T sebesar -1,403 yang artinya bahwa pelmbellian 

kelmbali saham tidak berpengaruh telrhadap kelbijakan divideln. Variabell 

profitabilitas melmiliki nilai sig. 0,122< 0,05  yang artinya bahwa profitabilitas 

tidak belrpelngarulh selcara parsial telrhadap kelbijakan divideln. Variabell likuliditas 

melmiliki nilai sig. 0,002< 0,05 dengan nilai T sebesar -3,243 yang artinya bahwa 

likuliditas belrpelngarulh negatif terhadap kelbijakan divideln. 

Koelfisieln deltelrminasi (R2) digulnakan ulntulk melngulkulr selbelraoa jaulh kelmampulan 

modell di dalam melnjellaskan variabell delpelndelnnya. Pada pelnellitian ini, ulji 

koelfisieln deltelrminasi digulnakan ulntulk melnilai selbelrapa belsar prelselntasel 

pelngarulh variabell prelmi divideln, aruls kas belbas, pelmbellian kelmbali saham, 

profitabilitas, dan likuliditas.  

           Belrdasarkan tabell diatas dapat dikeltahuli bahwa hasil dari ulji koelfisieln 

deltelrminasi (R2) pada pelnellitian ini yaitul 0,314 ataul 31,4%. Pada prelselntasi nilai 

ini dapat diasulmsikan bahwa pada variabell prelmi divideln, aruls kas belbas, 

pelmbellian kelmbali saham, profitabilitas, dan likuliditas melmpelngarulhi variabell 

kelbijakan divideln selbelsar 31,4% selmelntara sisanya selnilai 68,6% dipelngarulhi 

olelh variabell lain yang tidak dimasulkan dalam pelnellitian ini. 

 

DISKUSI 

Pengaruh Premi Dividen terhadap Kebijakan Dividen 
           Belrdasarkan hasil ulji T (Parsial) melnulnjulkkan prelmi divideln belrpelngarulh 

positif dan signifikan telrhadap kelbijakan divideln. Maka dapat di relprelselntasikan 

bahwa hipotelsis pelrtama (H1) ditolak, yang dimana variabell prelmi divideln 
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belrpelngarulh negatif telrhadap kelbijakan divideln. Delngan kata lain, keltika prelmi 

divideln melningkat, kelbijakan divideln celndelrulng menurun. 

Premi dividen yang meningkat menunjukkan bahwa perusahaan cenderung 

mempertimbangkan untuk menggunakan sebagian dari pendapatan tambahan 

tersebut untuk kegiatan lain yang dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan 

(Riyanti & Yulianto, 2018). Artinya, ketika premi dividen meningkat, perusahaan 

cenderung akan menanggapi dengan menurunkan kebijakan dividen mereka.hal 

ini dapat terjadi karena perusahan menghadapi tekanan untuk memberikan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi kepada pemegang saham untuk memenuhi 

harapan mereka. Sebagai bentuk hasilnya, perusahaan cenderung memilih untuk 

mempertahankan lebih banyak dana untuk investasi dalam pertumbuhan, 

pengembangan proyek daripada membagikannya dengan dividen yang tinggi 

(Takmaz et al., 2020).  

Tingkat premi dividen pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di bursa efek 

indonesia diperoleh hasil nilai minimum sebesar -1,90 dan maksimumnya sebesar 

2,91. Dan diperoleh rata-rata sebesar 0,4015 atau 40,15% dengan strandart 

deviation 1,34265. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan LQ45 

menunjukkan bahwa premi dividen tidak konsisten dan bisa bervariasi secara 

signifikan antara perusahaan-perusahaan dalam indeks ini. Perusahaan-perusahaan 

dalam indeks LQ45 dapat beroperasi dalam industri dan sektor yang berbeda-

beda, yang masing-masing memiliki karakteristik yang unik, maka hal ini 

menunjukkan pemi dividen bisa menjadi negatif. 

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Kebijakan Dividen 
          Hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan hasil dari ulji T (Parsial) melnulnjulkkan 

bahwa aruls kas belbas belrpelngarulh positif signifikan telrhadap kelbijakan divideln. 

Maka dapat dinyatakan bahwa hipotelsis keldula (H2) ditelrima yang dimana 

variabell aruls kas belbas belrpelngarulh positif telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini 

diartikan bahwa ketika arus kas bebas meningkat maka  kebijakan dividennya pun 

akan meningkat. 

Hal ini seljalan delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh Sulryanawa & 

Pradnyavita (2020) dan Pultra & Yulsra (2019) aruls kas belbas celndelrulng 

melningkatkan rasio pelmbayaran divideln karelna selmakin banyak kas yang 

dimiliki olelh pelrulsahaan maka selmakin belsar kelmampulannya dalam melmbagikan 

divideln kelpada pelmelgang sahamnya. Variabel arus kas bebas diperoleh hasil nilai 

minimum sebesar 0,01 dengan nilai maksimum sebesar 0,53 dengan standart 

deviation sebesar 0,13970. Nilai rata-rata yang dihasilkan yaitu sebesar 19,1% hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan sampel memiliki arus kas bebas yang baik 

dari total asetnya. Perusahaan sampel menunjukkan bahwa memiliki sisa uang 

tunai kas yang baik, karena selama arus kas bebas tersebut positif maka 

menandakan perusahaan tersebut cukup baik dalam mengelola sisa kas mereka. 

Pelrulsahaan yang melmiliki aruls kas belbas tinggi dapat melngulrangi konflik 

kelagelnan delngan pelmelgang saham mellaluli pelmbagian divideln. Pelrnyataan 

telrselbult melnggambarkan bahwa pelrulsahaan yang melmiliki aruls kas belbas yang 

tinggi melmiliki lelbih banyak flelksibilitas finansial ulntulk melmbayar divideln 

kelpada pelmelgang saham. Delngan mellakulkan pelmbayaran divideln, pelrulsahaan 

dapat melngulrangi potelnsi konflik kelagelnan delngan pelmelgang saham. 
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Pengaruh Pembelian Kembali Saham terhadap Kebijakan Dividen 
          Belrdasarkan hasil ulji T (Parsial) pelmbellian kelmbali saham tidak 

berpengaruh  telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini melnulnjulkkan belrdasarkan 

hipotelsis keltiga (H3) ditolak dimana variabell pelmbellian kelmbali saham 

belrpelngarulh negatif telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini  diartikan bahwa 

pembelian kembali saham secara langsung tidak memengaruhi kebijakan dividen 

Pelnellitian ini seljalan delngan hasil pelnellitian dari Eryomin et al., (2021) dan 

Asri & Helrmanto (2021) yang pembelian kembali saham cenderung melakukan 

strategi untuk mengoptimalkan struktur modal atau mengurangi jumlah saham 

beredar tanpa mengubah kebijakan dividen. Keputusan perusahaan melakukan 

pembelian kembali saham mungkin tidak memengaruhi kebijakan dividen karena 

investor cenderung tidak mengaitkannya antara kedua keputusan tersebut.  

Dilihat berdasarkan hasil didapatkan nilai minimum 0 untuk perusahaan 

yang tidak melakukan pembelian kembali langsung dan nilai 1 dihasilkan oleh 

perusahaan yang melakukan pembelian kembali saham. Dengan diperoleh nilai 

rata-rata sebesar 0,38 atau 38% yang menandakan bahwa perusaan LQ45 

cenderung banyak yang tidak melakukan pembelian kembali saham sebesar 62%. 

Hal ini menunjukkan bahwa strategis pembelian kembali saham tidak begitu 

umum di antara perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks tersebut oleh 

karena itu besar kecilnya pembelian kembali saham tidak berpengaruh terhadap 

naik turunnya kebijakan dividen.  

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
          Belrdasarkan hasil ulji T (Parsial) melnulnjulkkan bahwa profitabilitas tidak 

belrpelngarulh selcara parsial telrhadap kelbijakan divideln. Maka dapat disimpullkan 

bahwa hipotelsis kelelmpat (H4) ditolak. Dari hasil yang diperoleh menunjukkan 

bahwa nilai minimumnya sebesar 0,001 dan nilai maksimumnya sebesar 0,45. 

Nilai mean yang dihasilkan sebesar 0,0842 dengan standart deviation sebesar 

0,09520 yang artinya perusahaan LQ45 menghasilkan laba dari total asetnya 

sebesar 8,42%. Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan sampel 

dianggap cukup baik dan efesien dalam menghasilkan laba.  

Hal ini seljalan delngan hasil pelnellitian Rochmah & Ardianto (2020), 

Nainggolan & Wahyuldi (2023), dan Widyasti & Putri (2021). Hal ini 

melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan LQ45 yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

lelbih celndelrulng mellakulkan invelstasi dibandingkan melmbagikan divideln kelpada 

pelmelgang sahamnya. Invelstasi digulnakan olelh sulatul pelrulsahaan ulntulk tulmbulh 

bagi pelrulsahaan, yang dapat melngulntulngkan dalam jangka panjang.  

Hasil dari profitabilitas tidak belrpelngarulh selcara signifikan dalam pelnellitian 

kami dapat melmiliki rellelvansi, karelna kami tellah melnelmulkan hulbulngan positif 

antara prelmi divideln dan kelbijakan divideln dalam pelnellitian kami. Ini dapat 

diintelrpreltasikan bahwa prelmi divideln melncelrminkan minat invelstor yang dapat 

melmelngarulhi kelbijakan divideln (Rochmah & Ardianto, 2020). Olelh karelna itul, 

kami melndulga bahwa melskipuln profitabilitas tidak belrpelngarulh signifikan, 

manajelmeln kelmulngkinan akan teltap melmbagikan divideln ulntulk melnarik minat 

invelstor agar belrinvelstasi dalam pelrulsahaan telrselbult.  

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
          Belrdasarkan hasil ulji T (Parsial) menunjukkan bahwa likuliditas 

belrpelngarulh negatif telrhadap kelbijakan divideln. Maka hipotelsis kellima (H5) 
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ditolak yang dimana apabila likuiditas meningkat maka kebijakan dividennya 

menurun. Dilihat dari hasil analisis statistik deskriptif perusahaan LQ45 memiliki 

nilai minimum sebesar 0,05 dan nilai maksimumnya sebesar 3,31 dengan nilai 

rata-rata sebesar 1,497 atau 149% dan standart deviation sebesar 0,67474 yang 

artinya bahwa menunjukkan perusahaan LQ45 mempunyai aset lancar yang 

banyak yang dengan gampangnya diubah menjadi kas, hal ini tidak berpengaruh 

pada pembagian dividen. kas sebagai bagian dari aset merupakan sumber 

pemasukan vital bagi suatu perusahaan. Namun, pendapatan yang diperoleh dari 

kas tersebut biasanya tidak di distribusikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk divide. Dengan kata lain, laba yang seringkali dialokasikan untuk 

memastikan kelangsungan operasional bisnis perusahaan. 

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan Sawitri & Sulistyowati (2018), Gunawan 

(2018), dan Anggraelni & Wahyuldi (2023) melngatakan bahwa nilai likuliditas 

yang tinggi di proksikan delngan CR melnulnjulkkan bahwa pelrulsahaan mampul 

melmanfaatkan aktiva lancarnya dan kelmampulan likuliditas dalam hultang lancar 

selcara optimal. Dalam situasi ini, manajemen perusahaan mungkin lebih 

cenderung untuk menggunakan likuiditas yang tersedia untuk investasi dalam 

proyek-proyek yang lebih menguntungkan atau untuk memperluas bisnis, 

daripada untuk membayar dividen. Keltelrseldiaan likuliditas yang tinggi dalam 

pelrulsahaan melncelrminkan kelmampulan pelrulsahaan yang tinggi ulntulk melmbayar 

ultang yang akan jatulh telmpo (Silaban & Zalukhu, 2023). Pelrulsahaan delngan 

tingkat likuliditas yang tinggi melnandakan bahwa melrelka melmiliki manajelmeln 

kelulangan yang elfelsieln. Hal ini melmbulat melrelka dibilai baik olelh para invelstor 

dan melnarik minat banyak invelstor ulntulk belrinvelstasi (Jannah & Febyansyah, 

2023). Namun likuiditas yang tinggi memberikan fleksibilitas keuangan bagi 

perusahaan, kebijakan dividen cenderung menurun karena perusahaan lebih 

memilih untuk menggunakan likuiditas yang tersedia untuk tujuan-tujuan lain 

yang dianggap lebih mendesak atau menguntungkan bagi perusahaan dan 

pemegangsaham.  

 

KESIMPULAN 

          Belrdasarkan hasil dari pelnguljian pada pelnellitian ini yang melngulji 

hulbulngan variabell indelpelndeln delngan variabell delpelndeln pada pelrulsahaan LQ45, 

selrta dilihat dari diskulsi yang suldah dijellaskan, maka dapat ditarik kelsimpullan 

bahwa prelmi divideln, aruls kas belbas, pelmbellian kelmbali saham, profitabilitas, 

dan likuliditas selcara simulltan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap 

kelbijakan divideln. Prelmi divideln belrpelngarulh negatif telrhadap kelbijakan divideln. 

Hal ini melnulnjulkkan bahwa keltika prelmi divideln melningkat, kelbijakan divideln 

celndelrulng menurun. Premi dividen yang meningkat menunjukkan bahwa 

perusahaan cenderung mempertimbangkan untuk menggunakan sebagian dari 

pendapatan tambahan tersebut untuk kegiatan lain yang dapat meningkatkan nilai 

suatu perusahaan. Ketika premi dividen meningkat, perusahaan cenderung akan 

menanggapi dengan menurunkan kebijakan dividen mereka.hal ini dapat terjadi 

karena perusahan menghadapi tekanan untuk memberikan tingkat pengembalian 

yang lebih tinggi kepada pemegang saham untuk memenuhi harapan mereka aruls 

kas belbas melmiliki pelngarulh positif signifikan telrhadap kelbijakan divideln, 

artinya selmakin tinggi aruls kas belbas yang dimiliki pelrulsahaan maka selmakin 
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belsar pelningkatan kelbijakan dividelnnya. Hal ini melnulnjulkkan bahwa selmakin 

tinggi aliran kas yang telrsisa dari kelgiatan opelrasional dan invelstasi maka 

selmakin belsar pulla prelselntasel pelmbagian laba yang dibelrikan kelpada invelstor. 

Pelmbellian kelmbali saham tidak berpengaruh telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini  

diartikan bahwa pembelian kembali saham secara langsung tidak memengaruhi 

kebijakan dividen Hal ini menunjukkan bahwa strategis pembelian kembali saham 

tidak begitu umum di antara perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks 

tersebut oleh karena itu besar kecilnya pembelian kembali saham tidak 

berpengaruh terhadap naik turunnya kebijakan dividen. Profitabilitas yang 

diproksikan delngan ROA (Reltulrn on Asselt) selcara parsial tidak belrpelngarulh 

telrhadap kelbijakan divideln. Hal ini melnulnjulkkan pelrulsahaan LQ45 celndelrulng 

tidak melmpelrhitulngkan tingkat profitabilitas saat melnelntulkan kelbijakan divideln. 

Hal ini bisa diselbabkan olelh belbelrapa faktor selpelrti belrinvelstasi daripada 

melmbagikan kelulntulngan dalam belntulk divideln kelpada invelstor. Delngan 

delmikian, kelpultulsan pelrulsahaan telrkait divideln celndelrulng lelbih dipelngarulhi olelh 

variabell lain selpelrti prelmi divideln, aruls kas belbas, pelmbellian kelmbali saham, dan 

likuliditas, daripada olelh tingkat profitabilitas selmata. Likuliditas belrpelngarulh 

negatif telrhadap kelbijakan divideln melnulnjulkkan likuiditas yang tinggi 

memberikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan, kebijakan dividen cenderung 

menurun karena perusahaan lebih memilih untuk menggunakan likuiditas yang 

tersedia untuk tujuan-tujuan lain yang dianggap lebih mendesak atau 

menguntungkan bagi perusahaan dan pemegang saham.  

         Dalam pelnellitian ini melmiliki keltelrbatasan rulang lingkulp pelrulsahaan yang 

dalam pelnellitian ini melnggulnakan data pada pelrulsahaan LQ45 delngan pelriodel 

relntang 5 tahuln (2018-2022). Dilihat dari hasil nilai Adjulsteld R-Squlareld (R2) 

yang relndah yaitul 31,4% melnulnjulkkan bahwasanya kelmampulan dalam variabell 

belbas ataul indelpelndeln dalam melnjellaskan variabell telrikat ataul delpelndeln masih 

sangat telrbatas. 

Pelnellitian sellanjultnya diharapkan dapat melmelnulhi keltelrbatasan yang 

telrdapat dalam hasil pelnellitian ini selhingga dipelrolelhhasil yang celndelrulng 

nantinya lelbih baik. Pelnellitian sellanjultnya disarankan ulntulk mellakulkan 

pelrpanjangan pelriodel pelnellitian pada tahuln belrikultnya gulna melngeltahuli pelngarulh 

telrkait variabell prelmi divideln, aruls kas belbas, pelmbellian kelmbali saham, 

profitabilitas, dan likuliditas telrhadap kelbijakan divideln akan sellalul ulp to datel 

dimasa delpan. Peneliti berikutnya disarankan memilih menggunakan sampel 

perusahaan dari berbagai industri, termasuk perbankan, karena sektor perbankan 

memiliki karakteristik penyajian laporan keuangan yang berbeda dan mungkin 

memerlukan pendekatan yang berbeda dalam analisis data. 

Disarankan pulla ulntulk melnambah variabell lain yang dapat melmelngarulhi 

kelbijakan divideln selpelrti ulkulran pelrulsahaan (Sizel) karelna pelrulsahaan yang lelbih 

belsar mulngkin melmiliki lelbih banyak aksels kel sulmbelr daya dan pasar modal, 

yang dapat melmelngarulhi kelmampulan melrelka ulntulk melmbayar divideln. 

Pelrulsahaan yang lelbih belsar julga mulngkin melmiliki lelbih banyak opsi invelstasi 

yang melngulntulngkan, yang dapat melmpelngarulhi kelbijakan divideln. 

          Implikasi manajelrial pada pelnellitian ini dapat dijadikan bahan 

pelrtimbangan dalam pelngambilan kelpultulsan, manajelmeln pelrulsahaan, dan 

pelngambilan kelpultulsan pada kelbijakan divideln sulatul pelrulsahaan, bahwasanya 



Romadhon, A. S., & Febyansyah, A. / Jurnal Ilmiah Wahana Pendidikan 10(23), 130-147 

 

 

 

- 145 - 

 

pelrlul pelrulsahaan melmpelrhatikan prelmi divideln ulntulk melnarik invelstor. Manajelr 

pelrlul melmpelrhatikan aruls kas belbas pelrulsahaan dan melngoptimalkan 

pelnggulnaannya. Pelrulsahaan pelrlul melmanfaatkan likuliditas delngan optimal ulntulk 

melngalokasikan selbagian dari kas pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln kelpada 

pelmelgang saham. 
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