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Abstraksi
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu profitabilitas, likuiditas, leverage, dan pertumbuhan perusahaan terhadap variabel terikat yaitu kebijakan dividen pada Perusahaan Bursa Efek Indonesia LQ 45 dengan tahun penelitian 2016-2020. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan metode studi dokumentasi berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan. Pengambilan sampel diperoleh 13 perusahaan dengan teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan software Random Effect Model (REM) eviews 9. Hasil penelitian memiliki nilai R Square sebesar 0,3041 yang artinya kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) dapat dijelaskan oleh variabel profitabilitas (Return on Assets), likuiditas (Current Assets), leverage (Debt to Equity Ratio), dan pertumbuhan perusahaan (Asset Growth) sebesar 30%, selebihnya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Hasil uji F menunjukkan bahwa F hitung sebesar 6,4655 > F tabel 2.5252 sehingga model regresi penelitian ini memenuhi goodness of fit atau layak digunakan. Hasil uji t variabel profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia. Variabel leverage tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia. Variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia. Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan diharapkan mampu meningkatkan profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR) sehingga dapat meningkatkan kebijakan dividen perusahaan dan memberikan sinyal yang baik kepada pihak luar khususnya investor. Sebaiknya perusahaan lebih mengontrol penggunaan leverage (DER) agar dapat dialokasikan sebagai kebijakan dividen. Perusahaan harus dapat mengatur alokasi dana yang lebih tepat, tidak hanya untuk ekspansi perusahaan karena dapat mengurangi deviden yang harus dibayarkan kepada pemegang saham.
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Abstract
This study aims to determine the effect of the independent variables, namely profitability, liquidity, leverage, and company growth on the dependent variable, namely dividend policy at the LQ 45 Indonesian Stock Exchange Company with the 2016-2020 research year. This study uses secondary data with a documentation study method in the form of published company annual financial reports. Sampling obtained 13 companies with purposive sampling technique. The data analysis technique used is panel data regression using the Random Effect Model (REM) software eviews 9. The results of the research have an R Square value of 0.3041 which means that dividend policy (Dividend Payout Ratio) can be explained by the variables of profitability (Return On Assets), liquidity (Current Assets), leverage (Debt to Equity Ratio), and company growth (Asset Growth) of 30%, the rest is explained by other factors not examined in this study. The results of the F test show that the calculated F is 6.4655 > F table 2.5252 so that the regression model of this study meets the goodness of fit or is feasible to use. The results of the t-test of profitability and liquidity variables have a significant positive effect on dividend policy at LQ 45 Indonesia Stock Exchange companies. The leverage variable does not have a significant negative effect on dividend policy at the LQ 45 Indonesian Stock Exchange company. The company's growth variable has a significant negative effect on dividend policy at the LQ 45 Indonesian Stock Exchange company. The implication of this research is that the company is expected to be able to increase profitability (ROA) and liquidity (CR) so that it can improve the company's dividend policy and give a good signal to outsiders, especially investors. Companies should better control the use of leverage (DER) so that it can be allocated as a dividend policy. Companies should be able to arrange a more precise allocation of funds, not only for company expansion because it can reduce dividends to be paid to shareholders.
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PENDAHULUAN
Persaingan perusahaan yang semakin ketat di era globalisasi saat ini memaksa perusahaan untuk berinovasi serta meningkatkan kinerja perusahaan dalam pencapaian tujuan perusahaan. Perusahaan mempunyai tujuan untuk memaksimalkan keuntungan agar dapat menyejahterakan pemiliknya. Saat ini, investasi menjadi pilihan  yang bisa dilakukan untuk mendapatkan keuntungan tersebut. Investor dalam menanamkan modalnya pada suatu perusahaan bertujuan untuk mendapatkan (return) investasi berupa capital gain atau dividen.
Dividend Payout Ratio adalah persentase dari pendapatan tahunan perusahaan yang dialokasikan untuk dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Keputusan yang dibuat oleh manajemen bisnis tentang bagaimana pendapatannya harus digunakan, apakah itu harus dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau disimpan sehingga perusahaan dapat melakukan investasi di masa depan tercermin dalam kebijakan dividen perusahaan. Jika dibandingkan dengan pembayaran dividen yang dilakukan pada tahun sebelumnya, peningkatan pembayaran dividen yang dilakukan pada tahun berjalan merupakan indikasi bahwa suatu perusahaan memiliki prospek yang positif di masa depan (Utami & Gumanti, 2019).
Peneliti sebelumnya telah melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen antara lain profitabilitas, likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan, arus kas, ukuran perusahaan, investment opportunity set, struktur kepemilikan, efektifitas usaha. Faktor tersebut masih memiliki hasil yang berbeda, sehingga penelitian ini mengangkat topik faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.
Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA) adalah rasio yang menunjukkan laba dari seluruh dana yang telah diinvestasikan (Dewi & Sedana, 2018). Penelitian Maulani (2019) menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen (DPR). Penelitian ini didukung oleh penelitian Dewi dan Sedana (2018), Madyoningrum (2019), Wicaksono dan Nasir (2014) yang menunjukan bahwa semakin besar  laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka semakin besar pula kemungkinan dividen akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Hasil yang kontradiktif diperoleh dari hasil penelitian Ayuningthias dan Hendratno (2019), Hasana, Mardani,& Wahono (2018), Ginting dan Munawarah (2018) yang menunjukkan bahwa jika profitabilitas mengalami kenaikan maka tidak selalu dibagikan dalam bentuk dividen karena tidak selamanya suatu perusahaan yang untung akan membagikan dividen, biasanya laba tersebut dialokasikan sebagai investasi sehingga profitabilitas perusahaan  berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen.
Likuiditas perusahaan ialah kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban financial jangka pendeknya sesuai dengan waktunya. Likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR). Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Sedana (2018), Ginting (2018), Hasana dkk (2018) menunjukkan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen artinya semakin besar likuiditas perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya juga semakin besar. Hasil yang kontradiktif diperoleh Masril (2017), Wicaksono dan Nasir (2014), Ayuningthias dan Hendratno (2019) bahwa likuiditas yang diproksikan current ratio berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen (dividend payout ratio) artinya naiknya tingkat likuiditas akan mengurangi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Leverage merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam hal menggunakan aktiva dan atau dana perusahaan yang memiliki beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) untuk mencapai tujuan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Hasil penelitian Madyoningrum (2018), Wicaksono dan Nasir (2014), Hasana dkk (2018) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan deviden artinya bahwa naiknya tingkat leverage perusahaan akan meningkatkan perusahaan dalam mambagikan dividennya. Hasil yang kontradiktif diperoleh dari hasil penelitian Maulani (2019), Ginting dan Munawarah (2018), Sari dan Sudjarni (2015) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen yang artinya bahwa naiknya tingkat leverage perusahaan akan mengurangi kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividennya. 
Pertumbuhan perusahaan ialah tanda bahwa perusahaan mempunyai efek yang menguntungkan juga mengharapkan tingkat pengembalian dari investasi yang telah dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik dari sudut pandang investor (Sanjaya, Nurdhiana, & Kuntari, 2018). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ayuningthias dan Hendratno (2019), (Swatyastu, Yuniarta, & Atmadja, 2014), Sanjaya,dkk (2018) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen artinya perusahaan yang tumbuh pesat akan dapat membagikan dividen yang lebih besar. Hasil yang kontradiktif diperoleh dari penelitian Maulani (2019), Dewi dan Sedana (2018), Wicaksono dan Nasir (2014), Sari dan Sudjarni (2015) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen artinya semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan maka perusahaan akan lebih memilih untuk tidak membayarkan dividen kepada para pemegang saham, karena perusahaan akan memanfaatkan laba yang didapatkan untuk meningkatkan dan  memperluas perusahaan dengan investasi untuk masa yang akan datang.
Penelitian terdahulu dengan hasil yang berbeda sehingga perlu dilakukannya pengujian kembali dengan tujuan untuk melakukan kajian empiris terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan yaitu profitabilitas, likuiditas, leverage, dan pertumbuhan perusahaan. Selain itu, perbedaan penelitian ini dengan sebelumnya yaitu menggunakan saran dari penelitian Dewi dan Sedana (2018) untuk tidak hanya menggunakan variabel-variabel pada penelitiannya, tetapi dapat memakai variabel lain yang dapat menjadi faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen seperti leverage.
Perusahaan yang dipilih dalam penelitian ini adalah Perusahaan LQ 45 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, karena LQ 45 ialah indeks pasar saham yang terdiri dari 45 perusahaan dengan tingkat kapitalisasi pasar serta tingkat likuiditas yang tinggi sehingga bisa menjadi daya banding bagi investor dalam menilai kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan juga  akan lebih menarik investor karena dinilai bisa memberikan pembayaran dividen yang lebih stabil. Berdasarkan uraian tersebut maka peneliti ingin menganalisis pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. 
Teori Bird the Hand dikembangkan oleh Myron Gordon (1956) dan John Lintner (1962). Teori ini menyatakan bahwa kas ditangan dengan bentuk dividen lebih memiliki nilai daripada kekayaan dengan bentuk lain, atau dengan istilah “Para investor memandang satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu burung di udara”. Teori ini berpendapat bahwa terdapat hubungan antara nilai perusahaan dengan kebijakan dividen,  biaya modal sendiri perusahaan akan mengalami kenaikan jika Dividend Payout Ratio rendah karena investor lebih tertarik menerima dividen dibandingkan capital gain, DPR dianggap lebih aman dan pasti. 
Berdasarkan hasil penelitian Wijayanto dan Putri (2018) bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga pasar saham. Artinya, apabila dividen yang dibagikan semakin besar, maka harga pasar saham perusahaan juga akan semakin tinggi juga sebaliknya. Hal tersebut terjadi karena pembayaran dividen bisa mengurangi ketidakpastian investor. Investor akan lebih menghargai pendapatan dari dividen dibandingkan dari capital gain karena komponen hasil dividen yang risikonya lebih kecil dari komponen capital gain. Hal ini sesuai dengan teori tersebut.
Teori lain yang berhubungan dengan data laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan di bursa efek adalah teori sinyal. Teori sinyal dicetuskan pertama kali dalam penelitiannya yang berjudul Job Market Signalling oleh Michael Spence (1973). Dalam teori tersebut melibatkan dua pihak, yaitu pihak dalam (manajemen) yang memilikin peran sebagai pihak pemberi sinyal serta pihak luar (investor) yang memiliki peran sebagai pihak penerima sinyal tersebut. Spence menyatakan bahwa dalam memberikan suatu sinyal atau isyarat, pihak dalam akan berusaha memberikan informasi relevan yang bisa dimanfaatkan oleh pihak luar. Yang selanjutnya pihak luar akan mengambil keputusannya sesuai pemahamannya terhadap isyarat tersebut.
Signaling Theory merupakan suatu teori yang menjelaskan bahwa investor menilai perubahan nilai dividen sebagai tanda bagi perkiraan manajemen atas laba. Wijayanto dan Putri (2018) berpendapat bahwa naiknya dividen yang dibagikan merupakan sinyal bagi pihak luar bahwa manajemen perusahaan meramalkan keuntungan yang baik pada masa yang akan datang.
Tax preference theory merupakan teori ini dicetus oleh Litzenberger dan Ramaswamy (1979) yang menyatakan bahwa pajak yang membuat pendapatan menjadi lebih relevan. Oleh karena itu, pembayaran pajak untuk capital gain dapat ditunda. Inilah yang membuat investor lebih tertarik untuk mendapatkan capital gain daripada dividen.
Teori ini memberikan pandangan bahwa pendapatan yang relevan bagi investor baik dividen maupun capital gain adalah pendapatan setelah pajak, sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan, juga setelah pajak. Jika capital gain dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah daripada pajak atas dividen, maka saham yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi menjadi lebih menarik, tetapi sebaliknya jika capital gain dikenai pajak yang sama dengan pendapatan atas dividen, maka keuntungan capital gain menjadi berkurang. Pajak atas capital gain ini lebih menarik daripada pajak atas dividen, karena pembayaran pajak capital gain baru dibayar jika saham dijual sehingga pada kondisi ini investor lebih menyukai dividen dibagikan sekecil-kecilnya.
Dividen merupakan ukuran dari keuntungan perusahaan hasil dari menjalankan bisnis yang nantinya akan dibagikan kepada para pemegang saham yang terkait. Dalam pembagiannya, perusahaan harus merencanakan dengan baik keputusan melalui adanya kebijakan dividen perusahaan. Pihak investor biasanya akan lebih tertarik dengan perusahaan yang membagikan dividen dengan harga yang tinggi, sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. (Ginting, 2018)
Nurchaqiqi dan Suryarini (2018) menyatakan bahwa kebijakan dividen tunai dapat digunakan sebagai alat bantu bagi pemegang saham untuk mengawasi manajemen agar mereka tidak menyimpan banyak uang karena uang yang banyak akan merangsang manajemen untuk menikmati uang tunai untuk kepentingannya sendiri. Pembagian dividen yang cenderung meningkat di setiap periode akan sulit dicapai mengingat profit yang dihasilkan selalu berfluktuasi setiap tahunnya.
Hasil penelitian Madyonigrum (2019) menjelaskan profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mendapat laba yang berhubungan dengan penjualan, total asset ataupun modal sendiri. Rasio profitabilitas bermanfaat dalam kelangsungan suatu perusahaan, karena bisa membantu perusahaan dalam mengetahui kontribusi keuntungan perusahaan untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio profitabilitas yaitu rasio yang digunakan dalam mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba yang kemudian menjadi dasar pembayaran dividen perusahaan serta efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian dari penjualan investasi. 
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan perbandingan antara berbagai komponen yang ada di dalam laporan keuangan, terutama laporan neraca dan laporan laba rugi (Kasmir, 2016). Terdapat beberapa jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan. Penggunaan seluruh atau sebagian rasio profitabilitas tergantung dari kebijakan manajemen antara lain: Net Profit Margin (Profit Margin on Sales), Return on investment (ROI), Return on Equity (ROE), dan Rasio Pengembalian Aset (Return on Assets). Profitabilitas adalah suatu ukuran komprehensif dari prestasi perusahaan, karena rasio ini dapat menunjukkan laba dari seluruh dana yang telah diinvestasikan (Dewi dan Sedana, 2018). Perusahaan yang memperoleh laba cenderung akan membayar deviden yang menunjukan bahwa semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan maka akan semakin besar kemungkinan dividen akan dibagikan kepada para pemegang saham. Sehingga dapat dihipotesisikan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang tersebut terutama utang yang sudah jatuh tempo. Rasio likuiditas berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak eksternal maupun pihak internal perusahaan (Kasmir, 2016). Likuiditas perusahaan ialah kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban financial jangka pendeknya sesuai dengan waktunya, likuiditas ditunjukan dengan besar kecilnya aktiva lancar yang merupakan aktiva yang mudah diubah menjadi kas yang meliputi kas, piutang, surat berharga, dan persediaan (Dewi dan Sedana, 2018). Penelitian Hasana dkk (2018) menunjukan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, yang artinya jika semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya. 
Bagi pihak perusahaan adalah pemilik perusahaan dan manajemen perusahaan guna menilai kemampuan mereka sendiri. Sedangkan, bagi pihak luar perusahaan adalah kreditur atau penyedia dana bagi perusahaan, misalnya perbankan dan investor. Atau juga pihak distributor atau supplier yang menyalurkan atau menjual barang yang pembayarannya secara angsuran kepada perusahaan. Menurut Kasmir (2016) jenis-jenis rasio likuiditas yang dapat digunakan antara lain: Rasio Lancar (current ratio), Rasio Cepat (quick ratio), Rasio Kas (cash ratio), dan Rasio Perputaran Kas. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa tingkat likuiditas memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.
Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan hutang. Berapa besar beban hutang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan asetnya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh liabilitasnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (Kasmir, 2016). Dari rasio ini kinerja manajemen akan terlihat sesuai tujuaan perusahaan atau tidak. Rasio yang biasa digunakan antara lain : Rasio Utang Terhadap Total Aktiva  (Debt to Asset Ratio), Rasio Utang Terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio), Long Term Debt to Equity Ratio, dan Times Interest Earned. Leverage merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam hal menggunakan aktiva dan atau dana perusahaan yang memiliki beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) untuk mencapai tujuan perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan  (Madyoningrum, 2019). Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa Leverage  berpengaruh negatif, artinya semakin besar rasio ekuitas maka pembagian dividen terhadap pemegang saham akan lebih kecil. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa tingkat leverage memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia
Pertumbuhan perusahaan menjadi tujuan dari perusahaan serta investor yang berdampak pada masa yang akan datang. Pertumbuhan dapat menjadi alat ukur pada penilaian terhadap perkembangan suatu perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat juga diartikan dengan meningkatnya aktivitas dan ukuran dari perusahaan, semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin besar dana yang dibutuhkan dan kesempatan mendapat keuntungan lebih besar. Pertumbuhan perusahaan ialah tanda bahwa perusahaan mempunyai efek yang menguntungkan juga mengharapkan tingkat pengembalian dari investasi yang telah dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik dari sudut pandang investor (Sanjaya dkk, 2018). Hasil kontradiktif dari penelitian Dewi dan Sedana (2018) yang menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, artinya jika semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan maka semakin rendah dividen yang dibagikan perusahaan. Rasio pertumbuhan atau Growth Ratio adalah suatu rasio yang menunjukkan persentase pertumbuhan dari waktu ke waktu. Rasio pertumbuhan atau Growth Ratio biasanya dihitung dalam jangka waktu tahunan walaupun terkadang lebih pendek sesuai fungsi perhitungannya. Pertumbuhan mencerminkan keberhasilan suatu bisnis atau usaha periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan di masa yang akan datang. Oleh karena itu, asset growth dapat diartikan sebagai ukuran perusahaan yang diperoleh dari aset yang dimiliki perusahaan. Sehingga dapat dihipotesiskan bahwa tingkat pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh yang negatif signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.
 
METODE PENELITIAN
Metode Penelitian menggunakan metode kuantitatif yang berupa data angka dan analisis menggunakan statistik. Lokasi penelitian yaitu pada Perusahaan yang terdaftar di LQ 45 Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ-45 di BEI periode 2016-2020 yaitu sebanyak 68 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. 
Sesuai dengan metode penentuan sampel didapatkan sebanyak 13 perusahaan sehingga terdapat 65 data pengamatan. Metode Pengumpulan Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode observasi non participant, yaitu observasi terhadap dokumen atau laporan keuangan sebagai pengumpul data yang tercantum pada Indonesia Stock Exchange (IDX).  Teknik pengumpulan data yang dilakukan yaitu studi pustaka yang terdapat data dan teori yang diperoleh dari artikel, literature, jurnal, dan hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan tema penelitian.  Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh dari laporan keuangan setiap tahunnya yang dipublikasikan oleh perusahaan index LQ 45 yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sumber data Dividen Payout Ratio (DPR), Return on Asset (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Growth Asset diperoleh dari Indonesian Stock Exchange (IDX) atau Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan keuangan perusahaan periode 2016-2020 yang dipublikasikan. 
Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel yaitu variabel bebas dan variabel terikat sebagai berikut variabel dependent / terikat. variabel dependent adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel dependent pada penelitian ini yaitu Kebijakan Dividen (Y) diproksikan dengan Dividen Payout Ratio (DPR). Variabel bebas adalah variabel yang menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel terikat. Variabel independent pada penelitian ini yaitu Profitabilitas (X1), Likuiditas (X2), Leverage (X3), dan Pertumbuhan Perusahaan (X4).
Rasio pembayaran dividen yang diproksikan dengan DPR (dividend payout ratio) dapat dirumuskan sebagai berikut (Wicaksono dan Nasir, 2014) :

Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Retrun On Asset (ROA) dapat dirumuskan sebagai berikut (Wicaksono dan Nasir, 2014)

Rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio dapat dirumuskan sebagai berikut (Wicaksono dan Nasir, 2014) 

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	C
	48.16350
	
	18.42065
	2.614648
	0.0113

	PROFITABILITAS
	1.135819
	
	0.594362
	1.910989
	0.0369

	LIKUIDITAS
	0.101424
	
	0.053825
	1.884329
	0.0269

	LEVERAGE
	0.064665
	
	0.111420
	0.580368
	0.5638

	PERTUMBUHA
	-0.266785
	
	0.152927
	-1.744530
	0.0267

	
	
	
	
	
	


Rasio hutang perusahaan berupa Debt to Equity Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut (Wicaksono dan Nasir, 2014) :

Pertumbuhan perusahaan diproksikan dengan asset growth dirumuskan sebagai berikut (Dewi dan Sedana, 2018)  :

Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data panel. ). Pada penelitian ini analisis deskriptif bertujuan untuk menghitung nilai mean, minimum, maximum, maupun standar deviasi dari masing-masing variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, dan pertumbuhan perusahaan. Model penelitian dengan regresi data panel. Uji estimasi model atau penentuan model terbaik pada peneltian ini adalah Random Effect Model. Adapun model penelitian dapat digambarkan sebagai berikut:
[image: ]

HASIL DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan analisis regresi linear berganda data panel dapat diperoleh persamaan regresi data panel diperoleh sebagai berikut:

Y= 48,1635 +1,1358X1it +0,1014X2it +0,0646X3it -0,2667X4it +e
Model yang digunakan dalam mengestimasi data panel pada penelitian ini yaitu dengan Random Effect Model yang melalui pengujian terlebih dahulu. Tabel 1: Hasil
           
Tabel 1. Hasil Uji t
Berdasarkan hasil penelitian menjelaskan bahwa variabel profitabilitas pada tabel hasil uji t di atas diperoleh nilai t hitung sebesar 1,910989 > t tabel 1,67065, dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,0369 < 0,05 yang artinya H0 ditolak dan Ha diterima. Berdasarkan uji t tersebut maka hipotesis 1 yang menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI diterima. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diperoleh oleh perusahaan maka akan menyebabkan kebijakan dividen akan naik juga, dimana tingkat pembagian dividen akan bertambah.
Sedangkan untuk hasil analisis pada variabel likuiditas pada tabel hasil uji t di atas diperoleh nilai t hitung sebesar 1,884329 > t tabel 1,67065, dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,0269 < 0,05 yang artinya Ho ditolak dan Ha diterima. Berdasarkan uji t tersebut maka hipotesis 2 yang menyatakan bahwa likuiditas (Current Ratio) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI diterima. Hal ini menjelaskan bahwa apabila tingkat likuiditas atau kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya naik maka akan menyebabkan kebijakan dividen akan naik juga.
Hasil penelitian menjelaskan bahwa variabel leverage pada tabel hasil uji t di atas diperoleh nilai t hitung sebesar 0,580368 > -t tabel -1,67065, dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,5638 > 0,05 yang artinya Ho diterima dan Ha ditolak. Berdasarkan uji t tersebut maka hipotesis 3 yang menyatakan bahwa leverage (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI ditolak. Hasil ini menjelaskan bahwa tingkat leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dimana naik turunya leverage/tingkat hutang perusahaan tidak akan mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, karena dengan bertambahnya hutang yang digunakan untuk investasi dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi sehingga pembagian dividen akan tetap dilakukan meskipun hutang perusahaan bertambah.
Berdasarkan hasil penelitian menjelasan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan pada tabel hasil uji t di atas diperoleh nilai t hitung sebesar -1,7445< -t tabel -1,67065, dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,0267 < 0,05 yang artinya H0 ditolak dan Ha diterima. Berdasarkan uji t tersebut maka hipotesis 4 yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan (Asset Growth) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (DPR) pada Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI diterima. Hasil ini menjelaskan bahwa dengan meningkatnya pertumbuhan perusahaan yang di tunjukkan dengan meningkatkan jumlah asset perusahaan akan dapat menurunkan kebijakan dividen, karena keuntungan perusahaan di wujudkan dengan penambahan asset dan tidak digunakan untuk membagikan dividen perusahaan.
KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat menjadi signal atau penilaian bagi pihak luar terutama investor bahwa tingkat laba bersih yang dimiliki perusahaan memiliki pengaruh terhadap keputusan pembagian dividen perusahaan. Semakin besar rasio Return on Asset perusahaan maka akan semakin besar juga dividen yang dibayarkan. 
Berdasarkan hasil penelitian variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat menjadi pertimbangan bagi pihak luar terutama investor bahwa semakin besar likuiditas (Current Ratio) perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya juga semakin besar termasuk pembayaran dividen perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian variabel leverage tidak berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia, Perusahaan sebaiknya lebih mengontrol penggunaan leverage (Debt to Equity Ratio) agar dapat dialokasikan sebagai kebijakan dividen demi meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham dengan tetap hati-hati dalam penggunaan leverage yang tidak produktif sehingga tidak memberatkan perusahaan pada masa yang akan datang. Selain itu memberi pertimbangan kepada pihak luar atau investor bahwa besarnya leverage perusahaan tidak selalu berdampak negatif terhadap kebijakan dividen karena leverage yang ditimbulkan perusahaan dapat digunakan untuk menaikan kinerja perusahaan yang dapat memberi hasil yang baik bagi perusahaan dan investor pada masa yang akan datang.
Berdasarkan hasil penelitian variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia,  sehingga menjadi pertimbangan pihak luar bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan (Asset Growth) maka perusahaan akan lebih memilih untuk tidak membayarkan dividen kepada para pemegang saham karena perusahaan akan memanfaatkan laba yang didapatkan untuk meningkatkan dan  memperluas perusahaan dengan investasi untuk masa yang akan datang.
Keterbatasan pada penelitian ini yaitu: keterbatasan, antara lain sebagai berikut: Menolak hipotesis yang menyatakan bahwa leverage (Debt to Equity Ratio) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) dan nilai Rsquare sebesar 30% sedangkan Adjusted Rsquare sebesar 26% yang berada kurang dari 50% sehingga variasi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen kecil. Saran yang dapat peneliti berikan untuk peneliti selanjutnya dengan adanya keterbatasan tersebut yaitu dengan menambah jumlah tahun penelitian sehingga hasilnya lebih handal. Selain itu dengan menggunakan objek perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta menambah variabel-variabel independent seperti investment opportunity set, collateralizable asset, kepemilikan manjerial, kepemilikan institusi dan struktur modal yang diperkirakan dapat mempengaruhi kebijakan dividen.
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