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Abstract 

This study aims to determine the effect of liquidity and leverage on dividend policy 
with firm size as a control variable (a case study on infrastructure sector companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2020). The data used in this study is an 
annual report for the infrastructure, utilities and transportation sectors listed on the 
Indonesia Stock Exchange for the 2015-2020 period. The sampling method used in this 
study used a purposive sampling technique. From the results of hypothesis testing that 
has been done, the research results are obtained that liquidity is proxied by current 
ratio and cash ratio has no effect on dividend policy. Whereas leverage proxied by 
Debt-to-Equity Ratio (DER) has a significant negative effect on dividend policy. 
 

Keywords: dividend policy, liquidity, leverage, current ratio, cash ratio, debt to 
equity ratio  

 
Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas dan leverage terhadap 
kebijakan dividen dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol (studi kasus pada 
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di bei tahun 2015-2020). Data yang 
digunakan dalam penelitian ini berupa laporan tahunan (annual report) Sektor 
infrastruktur, utilitas dan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. Metode 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 
sampling. Dari hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil penelitian 
bahwa likuiditas yang diproksikan dengan current ratio dan cash ratio tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan leverage yang diproksikan 
dengan debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
 

Kata kunci: kebijakan dividen, likuiditas, leverage, rasio lancar, rasio kas, debt to 
equity ratio 

 

PENDAHULUAN 

Berinvestasi kini menjadi hobi yang populer bagi masyarakat Indonesia. 

Banyak orang mulai berinvestasi dengan pilihan yang berbeda tergantung pada 

karakteristik investor. Di masa depan, aktivitas investasi harus menguntungkan 

investor dalam bentuk pengembalian yang lebih tinggi atas modal yang 

diinvestasikan. Namun, kegiatan investasi ini juga mengandung risiko dan 
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ketidakpastian yang sulit diprediksi oleh investor. Oleh karena itu, diperlukan 

informasi dan analisis yang tepat untuk menghindari risiko material di masa 

mendatang. 

 Sektor infrastruktur memegang peranan penting dalam kehidupan 

perekonomian. Infrastruktur, utilitas, dan jasa transportasi merupakan sektor 

yang tingkat dividennya meningkat dibandingkan sembilan industri lainnya antara  

tahun 2014 dan 2018 (Anggraini, 2022). Selain itu, perusahaan infrastruktur 

seperti telekomunikasi, energi, dan konstruksi membayarkan dividen terbanyak 

di tahun 2018, diikuti oleh sektor lain seperti pertambangan dan perbankan. 

Sektor transportasi dan telekomunikasi juga menjadi industry 

i yang paling berdampak pada pertumbuhan investasi pada kuartal terakhir tahun 

2020. 

Penataan sektor infrastruktur menarik minat investor. Investor berusaha 

mengumpulkan kekayaan dengan mengantisipasi keuntungan seperti dividen dan 

capital gain. Pada saat yang sama, perusahaan berusaha untuk mempertahankan 

kepemilikan perusahaan dan memberikan manfaat bagi para pemegang 

sahamnya. Oleh karena itu, tentunya kebijakan dividen sangat penting bagi 

kelangsungan hidup perusahaan dan kesejahteraan para pemegang sahamnya. 

Ada beberapa volatilitas dalam pembayaran dividen di sektor infrastruktur dalam 

beberapa tahun terakhir. Berikut rata-rata tingkat pembayaran di sektor 

infrastruktur periode 2015-2020.  

Gambar 1.1 

Rata-rata Dividend Payout Ratio perusahaan infrastruktur, utilitas dan 

transportasi periode 2015-2020 

 
Sumber: diolah peneliti (2022) 

  

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa beberapa perusahaan infrastruktur 

memiliki tingkat pembayaran yang berbeda, bahkan ada yang tidak membayar 

dividen. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen perusahaan infrastruktur 

dipengaruhi oleh beberapa faktor. 

Kenaikan atau penurunan dividen sering diartikan sebagai kepercayaan 

manajemen terhadap prospek perusahaan atau bank. Ketika perusahaan atau 

bank meningkatkan dividennya, ini diartikan sebagai keinginan manajemen agar 
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keuntungan perusahaan atau bank meningkat di masa depan, dan sebaliknya. 

Investor menggunakan pembayaran dividen ini sebagai sinyal untuk prospek dan 

risiko masa depan perusahaan (Lestari et al., 2017).   

 Ada beberapa faktor yang mempengaruhi pertumbuhan atau penurunan 

pendapatan perusahaan. Salah satunya adalah kinerja perusahaan itu sendiri 

yang dapat diukur dengan metrik keuangan. Salah satu metrik keuangan yang 

dicari investor dalam pelaporan keuangan adalah metrik likuiditas. Rasio 

likuiditas suatu perusahaan menggambarkan kemampuannya untuk membiayai 

operasinya dan membayar utang jangka pendek (Attahiriah et al., 2020). 

 Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar 

kewajiban jangka pendeknya tepat waktu (Indrastuti, 2021). Semakin likuid 

suatu perusahaan, semakin besar kemampuannya untuk membayar dividen tunai 

kepada pemegang saham (Murtini, 2015). Rasio likuiditas yang tinggi biasanya 

berarti posisi likuiditas yang sangat kuat dan aman. Tapi itu juga menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki terlalu banyak persediaan lama untuk dibuang dan 

terlalu banyak piutang lama untuk tidak digunakan. 

Investor juga memahami keamanan dan risiko berinvestasi di perusahaan. 

Keamanan modal dan risiko dapat diukur dari kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya (Herawati & Irradha Fauzia, 2018). Leverage 

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua kewajibannya, 

yang menunjukkan bahwa sebagian modalnya digunakan untuk membayar utang. 

Beberapa pengaruh internal mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. 

Murtini & Rante (2015) menyatakan bahwa perusahaan membayar dividen lebih 

sedikit karena memiliki hutang lebih banyak. Tujuannya adalah menggunakan 

keuntungan untuk melunasi hutang. Utang jangka panjang biasanya disertai 

dengan perjanjian utang untuk melindungi kepentingan kreditur. Pemberi 

pinjaman biasanya membatasi pendapatan dari pembayaran dividen, pembelian 

kembali saham yang beredar, dan hutang tambahan untuk memastikan 

pembayaran pokok dan bunga tepat waktu. Hal ini menunjukkan bahwa leverage 

dapat mempengaruhi kebijakan dividen dalam kaitannya dengan pembagian 

dividen. Dalam penelitian ini rasio leverage yang digunakan adalah Debt to 

Equity Ratio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya. Semakin tinggi DER maka dividend payout ratio (DPR) semakin 

rendah dan sebaliknya (Murtini, 2015). 

Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini. 

Ukuran perusahaan mengukur ukuran perusahaan berdasarkan jumlah total 

transaksi perusahaan. Perusahaan yang lebih besar memiliki arus kas operasi 

yang lebih stabil, memberi mereka lebih banyak kesempatan untuk membayar 

dividen. Penelitian Karjono (2019) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Firm Size memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 
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TINJAUAN PUSTAKA 

Kebijakan dividen  

 Kebijakan dividen merupakan bagian dari keputusan keuangan 

perusahaan. Kebijakan dividen melibatkan keputusan apakah akumulasi 

pendapatan perusahaan akan digunakan sebagai surplus untuk melunasi hutang 

dan mengembangkan bisnis, atau dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen (Attahiriah et al., 2020). Dividen adalah alat prediksi bagi investor untuk 

mengukur kesuksesan perusahaan di masa depan terutama berlaku untuk 

perusahaan publik.  

 Kebijakan dividen mempengaruhi pertumbuhan perusahaan. Jika sebagian 

besar penjualan perusahaan tetap dalam laba ditahan, perusahaan membayar 

lebih sedikit dividen. Di sisi lain, jika perusahaan membayar sebagian besar 

keuntungannya dalam bentuk dividen maka pertumbuhan perusahaan akan 

terhambat (Lestari et al., 2017). Investasi di pasar modal dinilai menarik bagi 

investor. Kebijakan dividen berdampak signifikan terhadap kemampuan 

perusahaan untuk meningkatkan modal dan nilai (Gabriel Anton, 2016). Aset 

diciptakan dengan mengembalikan uang kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Di sisi lain, membayar dividen dapat menghambat pertumbuhan 

perusahaan di masa depan (Das, 2017).  

Agency Theory 

 Teori ini dikemukakan oleh Jensen & Meckling (2019), teori ini 

menjelaskan hubungan kontrak antara prinsipal (pemilik modal) dan agen (pihak 

yang mengelola perusahaan) dalam bentuk kontrak kerja sama. Dalam 

prakteknya sebagai pengelola perusahaan manajer tentunya mengetahui lebih 

banyak informasi internal dan prospek perusahaan di waktu mendatang 

dibandingkan pemilik modal atau pemegang saham. Sehingga sebagai pengelola, 

manajer memiliki kewajiban memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan 

kepada pemilik. Para pemegang saham berharap kepada perusahaan agar 

manajer sebagai agen pengelola perusahaan tersebut berkompeten dan 

mempunyai komitmen untuk memajukan perusahan, jika hal tersebut terjadi 

maka akan berpengaruh pada naiknya deviden yang akan diterima oleh 

pemegang saham. Tetapi hal umum yang sering terjadi adalah adanya perbedaan 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham, hal ini disebabkan karena 

ketertarikan pemegang saham hanya kepada return yang tinggi dari dana yang 

telah mereka investasikan sedangkan manajer memiliki fokus untuk 

memaksimalkan laba ditahan. Perbedaan kepentingan tersebut menjadikan 

timbulnya konflik antara pemegang saham dan manajer. 

Free Cash Flow Theory 

 Teori yang dikemukakan oleh Jensen, (1987) mengatakan bahwa free cash 

flow adalah arus kas bersih setelah mendanai semua proyek perusahaan yang 
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memiliki net present value positif. Arus kas bebas seperti itu harus dibayarkan 

kepada pemegang saham jika perusahaan ingin menjadi efisien dan untuk 

memaksimalkan nilai bagi pemegang saham. arus kas bebas yang tinggi bisa 

menjadi indikator kinerja perusahaan yang cukup baik dibanding dengan 

perusahaan lainnya. Perusahaan dengan arus kas bebas yang tinggi diperkirakan 

akan lebih mampu bertahan dalam lingkungan yang buruk. Hal ini menunjukan 

bahwa free cash flow mampu memengaruhi tingkat kebijakan dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan untuk pemegang saham (Trisna & Gayatri, 2019). 

Dividend Signalling Theory 

 Dividend Signalling Theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya 

(1997). Teori ini mendasari dugaan bahwa perubahan cash dividend mempunyai 

kandungan informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi harga saham. Teori 

signaling dikembangkan untuk memperhitungkan bahwa kenyataannya informasi 

yang berkaitan dengan kondisi terkini serta prospek perusahaan di masa yang 

akan datang lebih cepat dimiliki oleh orang dalam perusahaan dibandingkan 

dengan investor atau pemegang saham. Teori ini berperan penting untuk 

memberi informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap sebagai 

sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Anggapan ini disebabkan karena 

terjadinya asymmetric information antara manajer dan investor, sehingga para 

investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang prospek 

perusahaan. 

Dividend Payout Ratio 

 Menurut Diantini & Badjra (2016) menyatakan bahwa kebijakan dividen 

perusahaan tergambar pada dividend payout ratio, yaitu persentase laba yang 

dibagikan dalam bentuk dividen tunai, sehingga besar kecilnya dividend payout 

ratio akan mempengaruhi keputusan investasi para pemegang saham dan di sisi 

lain berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Dividend payout ratio 

(DPR) adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih 

yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk persentase (Nugroho, 

2018). Dividend payout ratio yang mengecil dapat berakibat merugikan para 

investor tetapi dari aspek keuangan di dalam perusahaan tentunya akan semakin 

tangguh (solid). Jika kucuran dari hasil keuntungan perusahaan stabil tentunya 

akan berakibat pada dukungan dividen dengan tingkat yang lebih besar daripada 

kucuran hasil keuntungan yang lebih bervariasi, maka dapat memacu manajemen 

untuk melakukan perataan laba (Ginantra & Putra, 2015). Rasio ini menunjukan 

persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham yang 

berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang ditahan untuk keperluan 

operasional perusahaan dalam jumlah besar, berarti laba yang dibayarkan 

sebagai dividen menjadi lebih kecil. Sebaliknya jika perusahaan lebih memilih 

membagikan laba yang berupa dividen kas kepada pemegang saham maka laba 
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perusahaan yang akan digunakan untuk keperluan operasional perusahaan 

menjadi semakin kecil. Rumusnya: 

 

 
Sumber: Nugroho,2018 

Likuiditas  

 Rasio likuiditas menurut kasmir (2017) adalah rasio yang mewakili 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang akan 

jatuh tempo dalam waktu dekat. Dengan melihat likuiditas akan membuat para 

investor memiliki penilaian terhadap perusahaan sebelum memutuskan untuk 

menanamkan dananya dengan harapan mendapatkan imbalan berupa dividen 

(Lestari et al., 2017). Jika perusahaan mampu memenuhi kewajiban 

keuangannya tepat waktu, maka perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. 

Sebaliknya, jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya pada 

saat ditagih atau pada saat kewajibannya jatuh tempo maka perusahaan dalam 

keadaan tidak likuid. 

 Rasio lancar (Current ratio) dapat digunakan untuk menilai likuiditas. 

Angka rasio tersebut mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban lancar sebesar rasio tersebut. Current ratio menurut Brigham & 

Houston (2006) adalah rasio yang ditentukan dengan membagi aset lancar 

dengan kewajiban,. Rumus yang dapat digunakan untuk mengukur Current Ratio 

(CR) adalah sebagai berikut: 

 

 
Sumber: Anggraini, 2022 

cash ratio (csr) 

 Cash Ratio (CsR) adalah perbandingan antara harta lancar setara dengan 

kas ditambah sekuritas dengan utang lancar yang dinyatakan dalam perkalian. 

Angka tersebut mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban lancar. Cash ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek yang akan 

atau harus segera dilunasi dengan uang kas yang tersedia dengan uang kas yang 

tersedia di perusahaan (Prawira, 2014). Rumus yang digunakan untuk menghitung 

Cash Ratio (CsR) adalah: 

 
 

Sumber: Syamsuddin, 2016 (dalam persentase) 
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Leverage  

 Leverage merupakan rasio antara total kewajiban dengan total aset. Rasio 

ini menunjukkan tingkat utang yang telah dikeluarkan oleh perusahaan. Semakin 

besar rasio leverage, maka semakin besar pula nilai utang perusahaan. Jika 

suatu perusahaan memiliki tingkat rasio leverage yang tinggi maka hal itu akan 

berdampak kurang baik bagi kelangsungan perusahaan karena proporsi utangnya 

lebih besar daripada aktiva yang dimilkinya. Kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban finansialnya diukur melalui rasio utang akan mempengaruhi 

besarnya laba yang akan dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham 

(Djasuli et al., 2013). Semakin tinggi tingkat utang yang dimiliki, maka beban 

bunga yang harus ditanggung juga akan semakin besar. Hal ini akan 

menyebabkan keuntungan yang diperoleh juga semakin kecil, sehingga 

berpengaruh pada rendahnya dividen yang mampu dibayarkan kepada pemegang 

saham (Prawira, 2014).  Rumus yang digunakan untuk menghitung leverage ratio 

adalah: 

 
Sumber: Fajaria (2018) 

Firm size  

Firm  size merupakan  besarnya  ukuran  perusahaan  yang  diukur  melalui  

logaritma natural total aktiva perusahaan. Menurut Jensen & Meckling, (1976) 

menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran besar memiliki biaya keagenan 

yang dikeluarkan lebih besar dalam rangka melakukan pengawasan terhadap 

agen. Sementara itu, menurut manajemen, perusahaan dengan ukuran lebih 

besar akan memiliki biaya operasional yang besar untuk meningkatkan 

operasional perusahaan. Peningkatan operasional perusahaan diterapkan agar 

penjualan perusahaan semakin meningkat. Perusahaan yang memiliki penjualan 

yang semakin tinggi, maka semakin besar perusahaan tersebut. Menurut teori 

keagenan, bagi investor perusahaan yang memiliki asset besar memberikan 

cenderung membayar dividen besar untuk menjaga reputasi di kalangan investor 

actual maupun potensial. Rumus firm size diformulasikan sebagai berikut:  

 

 
Sumber: Wardita et al., (2021) 

 

METODE 

Metodologi penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

kuantitatif dan menitikberatkan pada rumusan masalah asosiasi dengan 

hubungan kausal. Metode ini disebut kuantitatif karena data penelitiannya 

berupa angka-angka dan analisisnya menggunakan statistik. Metode kuantitatif 

adalah metode penelitian yang mempelajari populasi atau sampel tertentu 
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dengan mengumpulkan data menggunakan peralatan penelitian. Analisis data 

penelitian bersifat kuantitatif dan membantu menguji hipotesis yang ditetapkan 

(Sugiyono, 2013). 

Pada penelitian ini menggunakan model regresi data panel (analisis regresi 

data panel) sebagai model regresinya. Regresi data panel adalah alat analisis 

yang digunakan untuk menentukan pengaruh variabel dependen (terkait) 

terhadap variabel independen (independen) dengan menggunakan data panel. 

Data panel merupakan gabungan antara deret waktu (time series) dan data cross 

section. Penelitian ini menggunakan program Eviews 10. Metode pengumpulan 

data dalam penelitian ini yaitu dengan data sekunder ini berasal dari website 

www.idx.co.id dan diverifikasi setelah dilakukan pemeriksaan terhadap laporan 

keuangan perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif 
Gambar 4.1 

Pergerakan rata-rata variabel  

 

Sumber: data diolah oleh peneliti (2022) 

 Seperti terlihat pada grafik di atas, rata-rata DPR cenderung berfluktuasi 

terus menerus selama periode penelitian. Dengan rata-rata sebesar 0,212 DPR, 

terendah di tahun 2019 dan tertinggi di tahun 2018, volatilitas pembayaran 

dividen menunjukkan tren yang konstan di setiap tahun pelaporan. Pembayaran 

dividen yang stabil dan berorientasi pada tren dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan dan mengurangi ketidakpastian investor saat 

berinvestasi di perusahaan. 

 Selain itu, rata-rata likuiditas bervariasi selama periode pemetaan 

likuiditas yang ditentukan oleh cash ratio. Rata-rata keseluruhan adalah 0,645, 

yang masih belum ideal menandakan perusahaan kurang memiliki uang tunai 

untuk membayar utang jangka pendek. Pada gambar diatas menunjukkan bahwa 

rata-rata variabel rasio leverage menurun selama periode penelitian. DER 
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tertinggi pada tahun 2016 dan terendah pada tahun 2020 ditunukkan menurun 

dari tahun ke tahun selama tahun periode. Skor rata-rata di atas 1 menunjukkan 

bahwa perusahaan infrastruktur berada dalam kategori kurang baik karena risiko 

gagal bayar hingga kebangkrutan.  

 
Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen 

 Terdapat dua hipotesis disajikan dalam penelitian ini. Hipotesis pertama 

dari penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Menggunakan Tabel 4.5, hasil studi likuiditas dengan proksi current ratio 

diketahui model 1 memiliki koefisien likuiditas negatif sebesar 0.000278 dan 

model 2 memiliki koefisien negatif sebesar 0.0000235. Rasio likuiditas dengan 

proksi cash ratio diketahui pada model 1 memiliki nilai koefisien negatif sebesar 

0.091597 dan 0.089389 pada model 2. Likuiditas negatif terhadap kebijakan 

dividen artinya perusahaan infrastruktur memiliki likuiditas yang tinggi. 

Akibatnya, perusahaan membayar dividen yang lebih rendah. Nilai probabilitas 

yang diperoleh untuk tingkat signifikansi yang diperoleh lebih besar dari 0,05. 

Artinya nilainya lebih besar dari tingkat signifikansi yang ditentukan.  

 Hasil Studi menunjukkan bahwa likuiditas dengan proksi current ratio dan 

cash ratio secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

antara tahun 2015 dan 2020. Pengaruh likuiditas tinggi atau rendah tidak 

mempengaruhi kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR. Hasil penelitian 

ini bertentangan dengan teori free cash flow yang menyatakan bahwa free cash 

flow mempengaruhi tingkat kebijakan dividen perusahaan kepada pemegang 

saham. Teori ini memprediksi kenaikan tak terduga dalam keuntungan pemegang 

saham untuk perusahaan dengan arus kas bebas positif (Jensen, 1987). Teori 

sinyal (signaling theory) yang dikemukakan oleh Bhattacharya (1997) investor 

menggunakan informasi keuangan yang mereka terima dari pengguna laporan 

sebagai sinyal baik atau buruk ketika membuat keputusan investasi. Namun, 

penelitian menunjukkan bahwa dividen dapat digunakan sebagai indikator 

kinerja secara objektif menilai kualitas organisasi perusahaan. Dengan 

membayar dividen, investor percaya bahwa perusahaan akan dapat melunasi 

hutang jangka pendeknya. Namun, pada penelitian ini didapati hasil bahwa 

kebijakan dividen tidak memperhitungkan likuiditas.  

 Menurut Affandi et al., (2019) studi menunjukkan bahwa perusahaan yang 

sangat likuid belum tentu lebih cenderung membayar dividen bahkan ketika 

mereka memiliki kondisi likuiditas yang baik, tetapi mereka lebih cenderung 

membayar dividen diputuskan pada rapat umum pemengan saham (RUPS). Studi 

Komrattanapanya & Suntraruk (2014) menemukan bahwa perusahaan yang likuid 

lebih memilih menabung untuk melunasi utang atau berinvestasi daripada 

membayar dividen. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Prawira (2014), 
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Singla & Samanta (2019) dan Le et al. (2019), Pattiruhu & Paais (2020), Adityo & 

Heykal (2020), Yahaya (2021). Namun hasil penelitian Kuo et al., (2013), 

Marietta dan Djoko (2013), Rizky Na'im Purnama & Sulasmiyati (2017), Cristea & 

Cristea (2017), Rajesh Kumar & Sujit (2018) dan Wahjudi (2020) mendapati 

bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. Bisnis yang 

likuid dapat melunasi utang jangka pendek dengan kas yang dimiliki. Sekalipun 

perusahaan sangat likuid, bukan berarti perusahaan tersebut membayar dividen 

karena aset tersebut digunakan untuk membayar utang jangka panjang, 

memaksimalkan pembukuan operasionalnya atau berlanjut hingga tahun depan 

karena kerugian tahun-tahun sebelumnya (Pattiruhu & Paais, 2020).  

 

Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

 Hipotesis kedua dari penelitian ini adalah leverage berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Berdasarkan Tabel 4.5 tentang utang dan obligasi, peneliti 

menemukan bahwa koefisien DER memiliki nilai negatif sebesar 0.037678 pada 

model 1 dan 0,037721 pada model 2. Leverage memiliki nilai negatif dalam 

kebijakan dividen. Dengan kata lain, semakin besar leverage yang dimiliki 

perusahaan infrastruktur, semakin rendah dividen yang dibayarkan. Nilai 

probabilitas tingkat signifikansi yang dihasilkan kurang dari 0,05. Artinya, 

nilainya berada di bawah tingkat signifikansi yang ditentukan. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa rasio leverage secara parsial berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2020.  

 Hasil ini sejalan dengan Abrar et al. (2017) menemukan bahwa leverage 

berpengaruh negatif signifikan. Semakin tinggi leverage, semakin rendah dividen 

yang dibayarkan. Menurut teori keagenan Jensen (1987), masalah keagenan 

dapat diatasi dengan beberapa cara. Perusahaan dengan tingkat utang yang 

tinggi seringkali membiayai investasinya dari arus kas internal. Pemegang saham 

melepaskan arus kas internal (dan laba ditahan) yang sebelumnya dibayarkan 

sebagai dividen untuk membiayai investasi mereka. Selain itu, utang 

menurunkan excess cash flow perusahaan dan mengurangi kemampuan 

manajemen untuk mengeluarkan uang terlalu banyak. Pelaporan akuntabilitas 

memungkinkan manajer untuk bekerja lebih efisien dan mengurangi konflik 

antara manajer dan pelanggan.  

 Kuzucu (2015) menemukan dalam penelitiannya bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dengan kata lain, perusahaan 

dengan utang/pertumbuhan/pendapatan tinggi akan terus menguntungkan. 

Dengan kata lain, leverage yang lebih tinggi menghasilkan pertumbuhan yang 

lebih tinggi dan keuntungan yang lebih tinggi dengan rasio pembayaran dividen 

yang lebih rendah. Menurut penelitian Yusof & Ismail (2016), semakin banyak 

utang semakin sedikit dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham. Karena 
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semakin banyak utang yang dimiliki suatu perusahaan, semakin besar pula beban 

yang harus ditanggung perusahaan untuk membayar utangnya dan membayar 

bunga kepada para pemegang saham. Karena kreditur berada di puncak 

perusahaan, jumlah yang dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen 

bergantung pada jumlah yang tersedia setelah utang dibayarkan, yang 

mengurangi pembayaran dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Kaźmierska-Jóźwiak (2015), Debi Monika & Sudjarni (2017), 

Ranajee et al (2018), Pinto & Rastogi (2019), Narindro & Basri (2019) dan Tahir 

et al., (2020) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kebijakan dividen.  

 Tingkat utang perusahaan yang tinggi mencerminkan perubahan 

pengembalian investor. Ada korelasi negatif antara leverage keuangan dan 

kebijakan dividen. Peningkatan leverage perusahaan secara otomatis 

berpengaruh negatif terhadap pembayaran dividen, karena perusahaan harus 

menanggung biaya pelunasan pinjaman (Tahir et al., 2020). Hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian Khan & Ahmad (2016), Khan (2017), Agustino & 

Dewi (2019), dan Widyawati & Indrani (2019) yang menunjukkan bahwa leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil studi Angrain 

(2022) menunjukkan bahwa leverage tidak mempengaruhi kebijakan dividen. 

Dengan kata lain, semakin besar leverage yang dimiliki perusahaan tidak selalu 

diikuti dengan semakin banyak dividen yang dibayarkan. Sebaliknya, menurunnya 

tingkat utang tidak berarti mengurangi dividen, dan meningkatknya utang 

perusahaan berarti pemegang saham menerima lebih sedikit pendapatan.  

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil pengolahan data dapat disimpulkan bahwa likuiditas 
perusahaan infrastruktur yang tercatat di BEI tidak mempengaruhi kebijakan 
dividen periode 2015-2020. Tingkat likuiditas tidak dipertimbangkan ketika 
perusahaan membayar dividen yang akan dibagikan. Hal ini menunjukan bahwa 
besar kecilnya kas perusahaan tidak mempengaruhi dividen yang dikeluarkan. 
Namun perusahaan tetap perlu menjaga likuiditas dana perusahaan demi 
kelancaran permodalan perusahaan. Leverage berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan dividen perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2020. Hal ini menunjukkan bahwa nilai DER menjadi tolak ukur kebijakan 
distribusi investor. Hasil ini menunjukan kenaikan tingkat hutang yang tinggi 
menjadikan perusahaan fokus untuk membayar kewajibannya sehingga dividen 
yang dikeluarkan oleh perusahaan menurun. Bagi perusahan, pihak manajemen 
perusahaan perlu mempertimbangkan faktor leverage dimana dalam penelitian 
ini pembayaran dividen dipengaruhi oleh besar kecilnya tingkat utang 
perusahaan dalam membagikan dividen agar tercapai tujuan dalam 
mensejahterakan para pemegang saham. Bagi pihak investor dalam melakukan 
investasi dapat memperhatikan faktor yang terbukti berpengaruh terhadap 
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kebijakan dividen pada penelitian ini yaitu faktor leverage. Diharapkan investor 
dapat terbantu dalam mengambil keputusan dalam menginvestasikan modalnya, 
khusunya investor yang menginginkan dividen atau berinvestasi jangka panjang.  
 

Saran 

 Penelitian  selanjutnya  dapat  Menambah jumlah sampel perusahaan yang 

digunakan dan memperpanjang periode waktu pengamatan untuk 

mengkonfirmasi hasil penelitian ini. Penelitian selanjutnya dapat menambah 

variabel – variabel yang kemungkinan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

seperti company growth, institutional ownership, dan lain-lain dan mengganti 

variabel yang pada penelitian ini terbukti tidak memilliki pengaruh terhadap 

kebijakan dividen. Hal  ini  dikarenakan  setiap  objek  dapat  memiliki  

responden  yang berbeda-beda.  Penelitian  ini  juga  dapat  dilakukan  kembali  

dengan  mengambil sampel  dan  jumlah  responden  yang  lebih  luas  sehingga  

akan  mendapatkan hasil  yang  berbeda.  Selanjutnya  penelitian  yang  akan 

datang  dapat  menggunakan  metode,  teknik  pengumpulan  data  dan  teknik 

analisis data lainnya yang tidak digunakan pada penelitian ini. 
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