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Abstract 

This research aims to determine the effect of profitability, leverage, liquidity, and firm growth on dividend policy 

with firm size as a moderating variable in infrastructure sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) period 2018-2022. The type of data used is quantitative data from secondary sources. The population in 

this study is 61 infrastructure sector companies listed on the IDX from 2018 to 2022. The purposive sampling 

technique was used to determine the research sample, and 24 companies were obtained as the research sample. 

The data analysis technique used is path analysis with AMOS 24 software. The results of the study show that 

profitability, leverage, and firm growth do not have a significant effect on dividend policy. Liquidity has a 

significant positive effect on dividend policy. Firm size cannot significantly moderate the effect of profitability 

and leverage on dividend policy. Firm size can weaken the effect of liquidity on dividend policy. Therefore, 

companies in the infrastructure sector must pay attention to the company's liquidity level because it can positively 

affect the amount of dividend payments. Especially for large companies, they must maintain their liquidity level 

to remain optimal because a high level of liquidity does not guarantee that a company can easily pay dividends 

to shareholders. 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal berperan penting dalam menyediakan dana bagi dunia usaha untuk membiayai investasi, 

memperluas usaha dan meningkatkan modal kerja (Angela & Daryanti, 2020). Bursa Efek Indonesia 

(BEI) merupakan pasar modal di Indonesia sebagai tempat yang mempertemukan antara perusahaan 

yang sedang mencari dana dalam jumlah besar dan investor yang ingin menginvestasikan uangnya 

dengan tujuan mendapatkan keuntungan (Zainuddin & Manahohas, 2020). Dengan berinvestasi, 

investor mengharapkan adanya keuntungan baik berupa capital gain (laba atas perbedaan harga jual 

saham terhadap harga beli saham) maupun dividen. Menurut Mayliza & Suryadi (2023), pembayaran 

dividen yang stabil lebih disukai oleh investor karena dapat memberikan kepastian dalam  memberikan 

keuntungan daripada capital gain (kenaikan harga saham) yang keuntungannya tidak dapat dipastikan 

dan bersifat spekulatif. 

Banyak penelitian terdahulu yang membahas tentang kebijakan dividen perusahaan, namun hingga saat 

ini masih belum ditemukan penjelasan yang dapat diterima secara umum (Jaara et al., 2018). Oleh 

karena itu, kebijakan dividen menjadi topik yang menarik untuk dilakukan penelitian (Rivandi & 

Indriati, 2022). Kebijakan dividen adalah kebijakan manajemen perusahaan dalam mengelola laba 

perusahaan yang kemudian dapat didistribusikan kepada pemegang saham sebagai dividen ataukah 

dijadikan sebagai laba ditahan untuk membiayai proyek investasi dimasa datang (Wahjudi, 2020). 

Kebijakan dividen akan diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) karena DPR 

mempertimbangkan keseluruhan laba perusahaan yang dapat dibagikan kepada pemegang saham, serta 

mengukur pembagian laba secara berkala dalam bentuk dividen (Mazur et al., 2020). 
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Sumber: IDX Statistic (data diolah, 2023) 

Gambar 1. RATA-RATA DIVIDEN PERSEKTOR 2018-2022 

Gambar 1 menunjukkan pergerakkan rata-rata dividen dari sebelas sektor perusahaan yang terdaftar di 

BEI periode 2018-2022. Hanya sektor infrastruktur yang ditunjukkan oleh warna kuning yang 

pergerakkan rata-rata dividennya selalu stabil (konstan) dan mengalami kenaikan di setiap periode. 

Tahun 2018, rata-rata dividen di sektor infrastruktur sebesar 0,93%. Tahun 2019, sektor infrastruktur 

mengalami kenaikan rata-rata dividen menjadi 1,22%. Tahun 2020, mengalami kenaikan rata-rata 

dividen menjadi 1,85%. Tahun 2021, mengalami kenaikan rata-rata dividen menjadi 2,76%. Tahun 

2022, sektor infrastruktur masih mengalami kenaikan rata-rata dividen menjadi 2,93%. Sektor 

infrastruktur merupakan salah satu sektor yang cukup menarik perhatian investor karena saham di 

sektor ini diyakini mampu memberi peluang imbal hasil yang menarik untuk jangka panjang seiring 

dengan pertumbuhan populasi serta perkembangan ekonomi (Saretta, 2023). 

 
Sumber: Laporan Tahunan OJK (data diolah, 2024) 

Gambar 2. KINERJA INDEKS SEKTOR INFRASTRUKTUR 2018-2022 

Gambar 2 menunjukkan data kinerja indeks sektor infrastruktur yang berfluktuatif sepanjang periode 

2018-2022. Tahun 2018, kinerja sektor infrastruktur turun sebesar 10,09%. Tahun 2019, terjadi 

peningkatan sebesar 6,88%. Tahun 2020, mengalami penurunan sebesar 12,00%. Tahun 2021, 

mengalami kenaikan sebesar 11,23%. Tahun 2022, terjadi penurunan sebesar 9,45%. Meskipun kinerja 

indeks sektor infrastruktur mengalami fluktuasi tetapi perusahaan di sektor infrastruktur tetap bisa 

melakukan pembayaran dividen secara stabil dan justru terus mengalami peningkatan. Oleh sebab itu, 

sektor infrastruktur dijadikan sebagai objek penelitian. 
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Menurut Fitri et al. (2016), profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi 

kebijakan dividen karena pembayaran dividen berasal dari laba yang diperoleh perusahaan. Laba 

perusahaan menentukan seberapa banyak dividen yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham 

atau berapa banyak laba yang dapat ditahan untuk pembiayaan investasi perusahaan (Zainuddin & 

Manahohas, 2020). Penelitian Zainuddin & Manahohas (2020), menunjukkan profitabilitas 

berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. Namun hasil temuan ini berbeda dengan 

Susetyo et al. (2023), yang menunjukkan profitabilitas berpengaruh signifikan negatif terhadap 

kebijakan dividen dan Abdullah (2021), menunjukkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Menurut Hardianto (2021),  leverage merupakan faktor lain yang perlu diperhatikan dalam menetapkan 

kebijakan dividen. Leverage mampu mencerminkan seberapa besar penggunaan utang untuk 

membiayai belanja perusahaan (Sudana, 2015). Leverage yang tinggi dapat menurunkan pembayaran 

dividen, hal ini dikarenakan adanya peningkatan beban bunga atas utang yang dilakukan oleh 

perusahaan (Izdihar et al., 2020). Penelitian Wahjudi (2020), menunjukkan leverage berpengaruh 

signifikan negatif terhadap kebijakan dividen. Namun hasil temuan ini berbeda dengan Abdullah 

(2021), yang menunjukkan leverage berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen dan 

Hardianto (2021), yang menunjukkan leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Menurut Daulay et al. (2023), likuiditas merupakan faktor yang harus diperhatikan sebelum 

menetapkan kebijakan dividen. Kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dapat dicerminkan melalui likuiditas. Likuiditas yang tinggi dapat mencerminkan bahwa 

perusahaan tidak sedang mengalami kesulitan keuangan untuk membayar dividen (Anuar et al., 2023). 

Penelitian Handayani et al. (2021), menunjukkan likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap 

kebijakan dividen. Namun hasil temuan ini berbeda dengan Wahjudi (2020), yang menunjukkan 

likuiditas berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan dividen dan Daulay et al. (2023), yang 

menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Menurut Feizal et al. (2021),  kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan ialah kemampuan suatu perusahaan untuk tumbuh atau dapat 

mempertahankan posisinya dari waktu ke waktu (Wahjudi, 2020). Menurut Mayliza & Suryadi (2023), 

pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi dapat meningkatkan pembayaran dividen. Penelitian 

Mayliza & Suryadi (2023), menunjukkan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan dividen. Namun hasil temuan ini berbeda dengan Hardianto (2021), yang 

menunjukkan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan dividen dan 

Rivandi & Indriati (2022), yang menunjukkan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen. 

Kebaruan dari penelitian ini yaitu menggunakan firm size sebagai variabel moderasi guna mengetahui 

kemampuannya dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas 

terhadap kebijakan dividen secara bersamaan. Firm size dipilih sebagai variabel moderasi karena 

menurut Christiningrum & Rahman (2023), investor lebih tertarik untuk melakukan investasi pada 

perusahaan yang berukuran besar. Perusahaan yang berukuran besar memiliki kemudahan dalam 

mendapatkan pendanaan dipasar modal sehingga mereka memiliki kemampuan yang lebih tinggi untuk 

membayarkan dividen dalam jumlah yang lebih besar daripada perusahaan kecil (Simanjuntak et al., 

2019). 

Berdasarkan adanya fenomena gap dan perbedaan hasil pada penelitian terdahulu, peneliti terdorong 

untuk melakukan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang 

terdiri dari profitabilitas, leverage, likuiditas dan pertumbuhan perusahaan terhadap variabel dependen 

kebijakan dividen dengan firm size sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 
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KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Dividend Residual Theory 

Dividend Residual Theory dikemukakan oleh Miller & Modigliani (1961), teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan akan membagikan dividen apabila masih terdapat laba atau keuntungan yang tersedia di 

perusahaan setelah semua investasi yang menguntungkan didanai. Jika perusahaan masih memiliki 

ketersediaan laba maka keputusan terakhir yang dibuat oleh perusahaan adalah membagikan dividen, 

apabila perusahaan sudah tidak memiliki ketersediaan laba maka perusahaan tidak akan membagikan 

dividen (Hernita & Wurianggraeni, 2017). Dalam teori ini, rasio pembayaran dividen dapat berfluktuasi 

karena dipengaruhi oleh perubahan pendapatan dan peluang investasi (Kania, 2005). 

Pecking Order Theory 

Pecking Order Theory dikemukakan oleh Myers (1984), teori ini menjelaskan terkait tingkatan 

pencarian berbagai sumber pendanaan perusahaan yang digunakan untuk mendanai proyek investasi 

yang menguntungkan. Teori ini menyatakan bahwa sumber pendanaan utama perusahaan harus 

bersumber dari pendanaan internal, yaitu laba (Myers, 1984).  Apabila laba tidak mencukupi untuk 

membiayai proyek investasi yang menguntungkan, maka perusahaan dapat mencari tambahan dana dari 

sumber eksternal. Perusahaan akan memilih sumber pendanaan eksternal yang paling aman terlebih 

dahulu, mulai dari hutang, lalu sekuritas seperti obligasi, dan pilihan terakhir yaitu menerbitkan saham 

tambahan (Myers, 1984). Menurut Oktavia & Kalsum (2021), perusahaan lebih menyukai utang sebagai 

bentuk pendanaan eksternalnya karena biaya atas utang lebih murah daripada bentuk pendanaan 

eksternal yang lainnya. 

Firm Life Cycle Theory 

Firm Life Cycle Theory dikemukakan oleh Mueller (1972). Menurut Deangelo et al. (2006) 

kecenderungan perusahaan untuk membayar dividen akan mengikuti pola siklus hidupnya. Perusahaan 

yang tumbuh akan mulai menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi, sehingga mereka dapat 

membagikan dividen. Tetapi pembayaran dividen masih kecil karena perusahaan masih membutuhkan 

dana untuk membiayai pertumbuhannya. Namun, apabila perusahaan berencana membagikan dividen 

yang rendah maka hal tersebut akan membuat investor tidak tertarik membeli saham perusahaan. 

Akibatnya, perusahaan akan memiliki sedikit modal untuk mencapai pertumbuhan selanjutnya sehingga 

manajer perusahaan tidak akan sengaja membuat keputusan yang membuat perusahaan kekurangan 

dana untuk investasi awal sehingga menghambat pertumbuhan perusahaan (Mueller, 1972). Oleh 

karena itu, perusahaan akan menaikkan pembayaran dividen seiring dengan pertumbuhan perusahaan. 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan manajer perusahaan terkait pengalokasian laba yang 

diperoleh, apakah laba tersebut akan dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham atau disimpan 

sebagai laba ditahan untuk membiayai investasi di masa datang (Sejati et al., 2020). Kebijakan dividen 

diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). DPR yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

membagikan sebagian besar keuntungannya kepada pemegang saham, sedangkan DPR yang rendah 

menunjukkan bahwa perusahaan menahan sebagian besar keuntungannya guna memenuhi kebutuhan 

investasi (Murni, 2019). DPR dirumuskan sebagai berikut (Feizal et al., 2021): 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 ...............................................................................................................  (1) 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kapabilitas suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 

(Susetyo et al., 2023). Return on Equity (ROE) digunakan untuk menghitung tingkat profitabilitas. ROE 

dapat menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan modal 

yang dimilikinya  (Sudana, 2015). Semakin tinggi ROE maka semakin baik dan efisien perusahaan 

dalam menggunakan modal untuk menghasilkan laba (Angela & Daryanti, 2020). ROE dirumuskan 

sebagai berikut  (Sudana, 2015): 
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𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 ................................................................................................................ (2) 

Leverage 

Leverage adalah rasio yang menunjukkan seberapa banyak utang yang digunakan perusahaan untuk 

membiayai kebutuhan mereka  (Sudana, 2015). Leverage dapat dihitung dengan menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan antara penggunaan utang dengan 

modal sendiri (Angela & Daryanti, 2020). DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih 

banyak menggunakan utang, sedangkan DER yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih 

banyak menggunakan modal sendiri. DER dirumuskan sebagai berikut (Feizal et al., 2021): 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 .....................................................................................................................  (3) 

Likuiditas 

Likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan 

jangka pendeknya dengan tepat waktu  (Sudana, 2015). Current Ratio (CR) digunakan untuk 

menghitung tingkat likuiditas. CR  mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancarnya 

dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki (Sudana, 2015). Semakin tinggi CR maka semakin 

mudah bagi perusahaan untuk membayar utang lancarnya karena semakin banyak aset lancar yang 

dimiliki. Semakin rendah CR maka perusahaan semakin kesulitan untuk membayar utang lancarnya 

karena semakin sedikit aset lancar yang dimiliki. CR dirumuskan sebagai berikut (Feizal et al., 2021): 

𝐶𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 ...........................................................................................................  (4) 

Pertumbuhan Perusahaan 

Pihak internal maupun eksternal perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan perusahaan (Sejati et 

al., 2020). Perusahaan yang tumbuh dengan cepat menunjukkan bahwa mereka sedang memiliki banyak 

kesempatan investasi yang menguntungkan (Al-Kuwari, 2009). Pertumbuhan perusahaan dapat 

ditunjukkan melalui total aset perusahaan yang dirumuskan sebagai berikut (Wahjudi, 2020): 

𝐴𝐺 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑡−1)
 ............................................................................................  (5) 

Firm Size 

Firm size digunakan untuk mengetahui skala besar kecilnya ukuran suatu perusahaan (Anggraini, 2022). 

Menurut Izdihar et al. (2020), semakin banyak aset yang dimiliki perusahaan maka semakin besar 

ukuran perusahaan tersebut. Logaritma natural dari aset digunakan untuk menilai ukuran suatu 

perusahaan, hal ini dilakukan untuk mengubah angka nominal aset yang terlalu besar menjadi lebih 

kecil agar data berdistribusi normal (Kautsar, 2014). 

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ...........................................................................................................................  (6) 

Pengaruh antar Variabel 

Menurut Mauris & Rizal (2021), profitabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa semakin baik dan 

optimal perusahaan dalam menghasilkan laba. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

dilandasi oleh dividend residual theory, perusahaan akan membagikan dividen apabila masih terdapat 

laba yang tersisa setelah semua proyek investasi didanai (Miller & Modigliani (1961). Profitabilitas 

perusahaan diukur dengan Return on Equity (ROE). ROE yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

semakin baik dalam mengelola ekuitas (modal) untuk menghasilkan laba. Penjelasan tersebut 

menunjukkan adanya pengaruh positif antara profitabilitas dan kebijakan dividen (Mauris & Rizal, 

2021). Ketika suatu perusahaan tingkat ROE-nya tinggi maka dividen yang dibayarkan semakin tinggi, 

begitu sebaliknya. Apabila ROE perusahaan rendah maka proporsi pembayaran dividen akan rendah. 
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H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Leverage yang tinggi mencerminkan bahwa operasional perusahaan banyak dibiayai oleh utang. 

Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen dilandasi oleh pecking order theory, perusahaan akan 

memprioritaskan sumber pendanaan utamanya berasal dari internal (laba) sebelum mencari sumber 

pendanaan yang lain (eksternal), dimana pendanaan ini digunakan untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan maupun investasi di masa datang (Myers, 1984).  Leverage perusahaan diukur 

dengan Debt to Equity Ratio (DER). Perusahaan dengan rasio DER yang tinggi akan cenderung 

mengurangi dividen karena perusahaan akan memprioritaskan untuk membayar utang beserta biaya 

bunganya terlebih dahulu (Zainuddin & Manahohas, 2020). Penjelasan tersebut menunjukkan adanya 

pengaruh negatif antara leverage dan kebijakan dividen (Wahjudi, 2020). Semakin tinggi DER 

perusahaan maka semakin rendah pembayaran dividen, begitu sebaliknya. Semakin rendah DER 

perusahaan maka pembayaran dividen semakin tinggi. 

H2: Leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya ditunjukkan oleh rasio 

likuiditas. Current Ratio (CR) digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas perusahaan. Semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban pendeknya, maka dapat mencerminkan semakin 

banyak pula ketersediaan aset lancar yang dimiliki perusahaan (Shabrina & Hadian, 2021). Perusahaan 

yang memiliki aset lancar dalam jumlah yang banyak dapat meningkatkan operasional mereka sehingga 

pendapatan dan laba yang dihasilkan juga meningkat yang kemudian dapat memengaruhi besarnya 

pembayaran dividen. Menurut Mauris & Rizal (2021), perusahaan dengan CR yang tinggi umumnya 

lebih mudah untuk membayarkan dividen dalam jumlah yang lebih besar.  Penjelasan tersebut 

menunjukkan adanya pengaruh positif antara likuiditas dan kebijakan dividen (Feizal et al., 2021). 

Kenaikan CR akan berdampak pada kenaikan jumlah dividen yang diterima pemegang saham, begitu 

sebaliknya. Ketika CR rendah maka dividen yang diterima pemegang saham juga akan rendah. 

H3: Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Pertumbuhan perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk berkembang menjadi lebih besar dari 

periode sebelumnya. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi menunjukkan banyaknya peluang 

investasi yang menguntungkan. Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan dividen 

dilandasi oleh firm life cycle theory, yang menjelaskan bahwa kebijakan dividen perusahaan akan 

mengikuti pola siklus hidupnya. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan diiringi dengan kenaikan 

pembayaran dividen, hal ini dikarenakan perusahaan telah menghasilkan keuntungan yang lebih besar 

(Mueller, 1972). Assets Growth (AG) digunakan untuk mengukur pertumbuhan perusahaan. Menurut 

Nurdiansari et al. (2022), perusahaan dengan pertumbuhan aset yang tinggi dapat meningkatkan kinerja 

operasionalnya, sehingga pendapatan dan laba akan meningkat yang kemudian akan diikuti dengan  

kenaikan pembayaran dividen. Penjelasan tersebut menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

pertumbuhan perusahaan dan kebijakan dividen (Mayliza & Suryadi, 2023). Pembayaran dividen akan 

meningkat seiring dengan tingginya pertumbuhan perusahaan, begitu sebaliknya. Apabila pertumbuhan 

perusahaan rendah maka dividen yang diterima pemegang saham akan rendah pula. 

H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Menurut Sunarya (2013), perusahaan yang lebih besar memiliki tingkat profitabilitas yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Berdasarkan dividend residual theory, perusahaan 

akan membayarkan dividen kepada pemegang saham apabila masih terdapat laba yang tersisa setelah 

semua kebutuhan perusahaan terpenuhi. Firm size diduga dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 
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terhadap kebijakan dividen karena perusahaan yang berukuran besar memiliki jumlah aset lebih banyak 

daripada perusahaan kecil, aset ini dapat berkontribusi pada peningkatan operasional dan laba yang 

lebih tinggi sehingga perusahaan dengan firm size yang besar memiliki kemampuan untuk membagikan 

dividen dalam jumlah yang lebih besar kepada pemegang saham (Syamsiyah & Wulandari, 2022). Dari 

uraian tersebut dapat diketahui bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen dan 

pengaruh ini dapat diperkuat pada perusahaan yang berukuran besar (Prayogo et al., 2021). Jadi, 

semakin besar ukuran perusahaan semakin besar profitabilitasnya sehingga pembayaran dividen juga 

akan semakin besar. 

H5: Firm Size dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Menurut pecking order theory, perusahaan akan berhutang apabila laba yang dimiliki oleh perusahaan 

belum cukup untuk memenuhi kebutuhan perusahaan, namun apabila laba yang diperoleh dapat 

memenuhi semua kebutuhan perusahaan maka perusahaan tidak perlu lagi untuk berutang kepada pihak 

eksternal (Myers, 1984). Rendahnya leverage perusahaan menunjukkan bahwa proporsi penggunaan 

utang semakin rendah karena perusahaan lebih banyak mengandalkan sumber pendanaan internal yaitu 

laba. Menurut Moeljono & Alfianto (2020), firm size dapat memperkuat pengaruh leverage terhadap 

kebijakan dividen karena perusahaan besar memiliki aset yang lebih banyak daripada perusahaan kecil. 

Aset tersebut dapat berkontribusi pada peningkatan operasional perusahaan sehingga pendapatan dan 

laba juga akan meningkat. Dari uraian tersebut dapat diketahui bahwa leverage yang rendah dapat 

meningkatkan pembayaran dividen. Pengaruh ini dapat diperkuat pada perusahaan yang berukuran 

besar karena perusahaan besar memiliki aset dalam jumlah yang lebih banyak, aset tersebut dapat 

berkontribusi pada peningkatan laba sehingga meningkatkan besarnya dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham. 

H6: Firm Size dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

Likuiditas dapat mencerminkan kondisi keuangan perusahaan. Likuiditas yang tinggi menandakan 

kinerja keuangan yang baik dan tidak sedang mengalami kesulitan keuangan untuk membagikan 

dividen (Anuar et al., 2023). Menurut Musiega et al. (2013), tingkat likuiditas yang tinggi akan diikuti 

dengan kenaikan pembayaran dividen. Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh likuiditas 

terhadap kebijakan dividen, pernyataan ini didukung oleh hasil penelitian Arseto & Jufrizen (2018). 

Perusahaan besar memiliki jumlah aset yang lebih banyak daripada perusahaan kecil. Perusahaan dapat 

memanfaatkan asetnya untuk meningkatkan kinerja operasionalnya sehingga akan berdampak pada 

peningkatan pendapatan dan juga laba. Oleh karena itu, dividen yang dibayarkan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham juga akan semakin tinggi. 

H7: Firm Size dapat memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 
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Sumber: data diolah (2023) 

Gambar 3. KERANGKA KONSEPTUAL 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian konklusif kausal yang menguji hubungan sebab-akibat antar dua 

variabel atau lebih. Profitabilitas, leverage, likuiditas dan pertumbuhan perusahaan merupakan variabel 

independen yang berperan sebagai penyebab. Kebijakan dividen merupakan variabel dependen yang 

berperan sebagai akibat. Variabel moderasi yaitu firm size yang berperan sebagai pengaruh yang 

memengaruhi hubungan variabel independen terhadap variabel dependen. Jenis data yang digunakan 

adalah data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI sejak 2018 – 2022, sebanyak 61 perusahaan. 

Teknik yang digunakan dalam menentukan sampel penelitian yaitu purposive sampling sehingga 

diperoleh sebanyak 24 perusahaan sebagai sampel penelitian. Teknik analisis data yang digunakan ialah 

analisis jalur dengan bantuan software AMOS versi 24. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Asumsi SEM Normalitas 

Uji normalitas dilakukan dengan melihat nilai critical ratio kurtosis secara multivarite yang berada 

diantara ±2,58. Berdasarkan pengolahan data didapatkan nilai critical ratio kurtosis secara multivariate 

sebesar 3,195. Meskipun nilainya masih tinggi dari 2,58 tetapi hasil tersebut merupakan hasil yang 

paling optimal dan telah turun dari hasil uji normalitas sebelumnya, selain itu tidak ditemukan lagi data 

yang teridentifikasi outlier. 

Hasil Uji Asumsi SEM Outlier 

Uji outlier dilakukan dengan melihat nilai pada kolom p2. Apabila nilai p2 ≤ 

0,000 maka dapat dikatakan terjadi outlier dan data harus dihapus dari model. Berdasarkan 

hasil pengolahan data yang terakhir didapatkan bahwa dari 100 data sudah tidak ditemukan lagi data 

yang teridentifikasi outlier karena nilai p2 lebih besar dari 0,000. 

Hasil Uji Kelayakan Model 

Untuk menguji kelayakan suatu model dapat dilakukan dengan menggunakan kriteria Goodness of Fit 

yaitu Chi-kuadrat (X2) dengan maksud untuk mengetahui diterima atau ditolaknya model yang telah 

dibuat. Nilai Chi-kuadrat yang kecil menunjukkan bahwa antara prediksi dan observasi tidak berbeda 

secara signifikan (Ghozali, 2017). Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai Chi-kuadrat sebesar 

0,000 yang berarti model persamaan struktural telah fit dan dapat diterima. 

 

X1: Profitabilitas 

X2: Leverage 

X3: Likuiditas 

X4: Pertumbuhan Perusahaan 

Y: Kebijakan Dividen 

H1 

H2 

H3 

H4 

Z: Firm Size 

H5 

H6 

H7 
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Hasil Path Analysis 

Tabel 1.  

HASIL PATH ANALYSIS 

 
 

DPR 
 SIZE_DPR 

(Interaksi) 

ROE koefisien 2,057 -1,589 

 p-value 0,193 0,321 

DER koefisien 2,309 -3,099 

 p-value 0,325 0,278 

CR koefisien 4,056 -3,806 

 p-value 0,040* 0,039* 

AG koefisien 0,017  

 p-value 0,853  

SIZE koefisien 1,172  

 p-value 0,189  

Koefisien Determinasi (R2) 0,422 

Sumber: AMOS (data diolah, 2024) 

Tabel 1 menunjukkan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh secara signifikan positif terhadap kebijakan 

dividen (DPR) dengan p-value 0,040 lebih kecil dari nilai signifikansi 0,050. Firm size (SIZE) dapat 

memperlemah secara signifikan pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan p-value 0,039 

lebih kecil dari nilai signifikansi 0,050. Sedangkan profitabilitas (ROE), leverage (DER) dan 

pertumbuhan perusahaan (AG) tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena p-value lebih besar 

dari nilai signifikansi 0,050. Firm size tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas dan leverage 

terhadap kebijakan dividen karena p-value lebih besar dari nilai signifikansi 0,050. 

Hasil Koefisien Determinasi (R2) 

Berdasarkan hasil pengujian didapatkan nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,422 yang artinya 

variabel kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh variabel profitabilitas, leverage, likuiditas, 

pertumbuhan perusahaan dan firm size sebesar 42,2% sedangkan 57,8% dijelaskan oleh variabel atau 

faktor lain diluar penelitian ini. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen, sehingga hipotesis pertama ditolak. Tinggi rendahnya laba perusahaan tidak akan berpengaruh 

terhadap pembayaran dividen. Tingkat profitabilitas yang tinggi tidak dapat menjamin suatu perusahaan 

akan membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan 

mereka memilih untuk mengurangi pembagian dividen saat ini untuk memastikan perusahaan memiliki 

dana yang cukup untuk berinvestasi di masa datang.  Selain itu, perusahaan menghindari penggunaan 

utang yang berlebihan karena dapat membebani mereka dengan adanya biaya transaksi, risiko gagal 

bayar, dan kewajiban pembayaran bunga yang tinggi sehingga mereka memutuskan untuk menahan 

sebagian besar labanya dan membagikan dividen dalam jumlah yang rendah (Abdullah, 2021). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Prayogo et al. (2021), Abdullah (2021) dan Ayuningtias & 

Surjandari (2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan dividend residual theory, meskipun laba yang 

dihasilkan tinggi tetapi tidak dapat menjamin dividen yang akan dibagikan tinggi pula karena 

pembayaran dividen akan menyesuaikan dengan ketersediaan laba di perusahaan. Implikasi praktis hasil 

penelitian ini ialah perusahaan sektor infrastruktur dapat memprioritaskan penggunaan labanya untuk 

tujuan lain selain pembayaran dividen, seperti membiayai proyek investasi baru atau dapat digunakan 

untuk melunasi utang perusahaan. Selain itu, perusahaan dapat menerapkan kebijakan dividen yang 
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stabil dan konsisten meskipun profitabilitasnya berfluktuasi karena investor lebih tertarik untuk 

berinvestasi di perusahaan dengan kebijakan dividen yang stabil dan dapat diprediksi. 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sehingga hipotesis kedua ditolak. Tinggi rendahnya utang perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap 

pembayaran dividen. Perusahaan tetap membayarkan dividen walapun utang perusahaan bertambah, 

hal ini bertujuan untuk  menyejahterakan pemegang saham serta dapat mempertahankan kepercayaan 

bahwa investasi mereka memberikan keuntungan (Izdihar et al., 2020). Selain itu, peningkatan utang 

tidak selalu berdampak buruk pada pembayaran dividen selama perusahaan mampu mengelola utang 

tersebut dengan baik sehingga dapat diikuti dengan peningkatan laba yang nantinya digunakan untuk 

melunasi utang tersebut (Hardianto, 2021). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Izdihar et al. 

(2020), Hardianto (2021) dan Nova & Sutrisno (2023). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan pecking 

order theory, pada kenyataannya meskipun tingkat utang perusahaan meningkat tetapi perusahaan tetap 

dapat meningkatkan pembayaran dividen. Implikasi praktis hasil penelitian ini ialah perusahaan sektor 

infrastruktur memiliki fleksibilitas dalam menentukan struktur modalnya, baik menggunakan lebih 

banyak modal sendiri atau utang tanpa khawatir hal tersebut akan langsung memengaruhi kebijakan 

dividen. Namun, penting untuk diingat bahwa utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan dengan cermat risiko dan 

manfaatnya sebelum meningkatkan utang. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen, 

sehingga hipotesis ketiga diterima. Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka semakin tinggi 

pula pembayaran dividen kepada pemegang saham, begitu sebaliknya. Menurut Handayani et al. 

(2021), semakin kuat posisi likuiditas perusahaan maka semakin besar kemampuannya untuk membayar 

dividen tanpa harus mengalami kesulitan finansial. Tingginya tingkat likuiditas perusahaan 

menunjukkan semakin banyak aset lancar yang dimiliki perusahaan.  Pengelolaan aset lancar yang 

optimal dapat meningkatkan laba, dengan begitu perusahaan dapat meningkatkan pembayaran 

dividennya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Reinaldo & Ardiansyah (2020), Handayani 

et al. (2021) dan HSB et al. (2023). Implikasi praktis hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas 

merupakan faktor yang perlu dipertimbangkan oleh perusahaan sektor infrastruktur sebelum 

menetapkan kebijakan dividen. Perusahaan perlu mengelola tingkat likuiditasnya dengan baik terutama 

dalam mengelola aset lancarnya secara optimal. Pengelolaan aset lancar yang optimal dapat menjaga 

stabilitas keuangan perusahaan sehingga perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendek dengan 

tepat waktu dan melakukan pembayaran dividen dengan mudah. 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, sehingga hipotesis keempat ditolak. Tinggi rendahnya pertumbuhan perusahaan 

tidak akan berpengaruh terhadap pembayaran dividen. Pertumbuhan aset yang tinggi dapat 

meningkatkan operasional perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan semakin optimal dan laba yang 

diperoleh akan semakin tinggi sehingga dividen semakin besar. Namun hal ini tidak selalu terjadi karena 

bisa saja pertumbuhan atau penambahan aset tersebut tidak digunakan dengan baik sehingga banyak 

aset yang menganggur dan tidak memberikan manfaat. Aset-aset tersebut justru menimbulkan beban 

biaya tambahan bagi perusahaan sehingga berdampak pada penurunan pembayaran dividen. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Sejati et al. (2020), Mauris & Rizal (2021) dan Rivandi & 

Indriati (2022). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan firm life cycle theory, kenyataannya keputusan 

pembayaran dividen pada perusahaan sektor infrastruktur tidak dipengaruhi oleh cepat lambatnya 

pertumbuhan perusahaan. Implikasi praktis hasil penelitian ini ialah perusahaan sektor infrastruktur 

perlu melakukan analisis dan pertimbangan yang matang sebelum memutuskan untuk membeli atau 

menambah aset baru. Selain itu, perusahaan perlu memastikan bahwa aset tersebut dapat digunakan 
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dengan baik dan dioperasikan secara efisien. Pemanfaatan aset yang efisen dapat meningkatkan 

operasional dan pendapatan perusahaan sehingga dapat meningkatkan pembayaran dividen. 

Peran Firm Size dalam Memoderasi Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa firm size tidak dapat memoderasi secara signifikan pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis kelima ditolak. Besar kecilnya ukuran 

perusahaan tidak dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Perusahaan berukuran besar belum tentu dapat menghasilkan profitabilitas dan membagikan 

dividen yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Meskipun perusahaan telah 

menghasilkan profitabilitas yang tinggi, tetapi mereka dapat menggunakan labanya untuk dialokasikan 

selain dividen seperti meningkatkan cadangan modal perusahaan dan membiayai kebutuhan investasi 

sehingga perusahaan akan menahan sebagian besar labanya dan akan berdampak pada penurunan 

pembayaran dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Musiega et al. (2013), Lismawati & 

Suryanto (2017) dan Ayuningtias & Surjandari (2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan dividend 

residual theory, meskipun laba perusahaan meningkat tetapi tidak selalu diikuti dengan peningkatan 

dividen karena perusahaan memutuskan untuk menahan sebagian atau seluruh labanya untuk digunakan 

membiayai investasi sehingga mereka tidak memiliki laba yang cukup untuk dibagikan sebagai dividen. 

Implikasi praktis hasil penelitian ini ialah manajer perusahaan perlu mempertimbangkan faktor-faktor 

yang lain sebelum menentukan kebijakan dividennya seperti stabilitas keuangan, kebutuhan perusahaan 

saat ini, kebutuhan investasi di masa mendatang dan harapan pemegang saham yang menginginkan 

dividen stabil atau bahkan meningkat. 

Peran Firm Size dalam Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa firm size tidak dapat memoderasi secara signifikan pengaruh 

leverage terhadap kebijakan dividen, sehingga hipotesis keenam ditolak. Besar kecilnya ukuran 

perusahaan tidak dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh leverage terhadap kebijakan 

dividen. Baik perusahaan yang berukuran besar maupun kecil, ketika memiliki utang, mereka akan 

memprioritaskan pembayaran utang terlebih dahulu daripada membagikan dividen. Menurut 

Christiningrum & Rahman (2023), ketika suatu perusahaan memiliki banyak utang meskipun mereka 

adalah perusahaan yang berukuran besar, mereka akan memprioritaskan untuk membayar cicilan pokok 

dan beban bunganya terlebih dahulu sebelum memutuskan untuk membagikan dividen kepada 

pemegang saham. Membayar utang tepat waktu akan menjaga kredibilitas perusahaan dan memudahkan 

mereka untuk mendapatkan pinjaman di masa depan. Meskipun demikian, bukan berarti perusahaan 

besar tidak akan pernah membagikan dividen. Perusahaan tetap dapat membagikan dividen apabila 

mereka memiliki keuntungan yang cukup tinggi sehingga dapat melalukan pembayaran utang dan 

dividen sekaligus. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Prayogo et al. (2021), Christiningrum 

& Rahman (2023) dan Daulay et al. (2023). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan pecking order 

theory, meskipun leverage perusahaan mengalami peningkatan tetapi kenyataannya perusahaan masih 

dapat menaikkan pembayaran dividen. Hal ini dapat terjadi apabila perusahaan mampu mengelola utang 

tersebut dengan baik sehingga memberikan manfaat bagi perusahaan salah satunya yaitu peningkatan 

laba. Implikasi praktis hasil penelitian ini ialah Perusahaan yang berukuran besar maupun kecil perlu 

fokus pada manajemen utang yang efektif untuk mendapatkan keseimbangan yang tepat antara utang 

dengan ekuitas untuk meminimalkan biaya modal dan risiko keuangan. Perusahaan harus menggunakan 

utang untuk tujuan yang produktif, seperti membiayai proyek-proyek investasi yang menghasilkan 

keuntungan yang lebih tinggi. 

Peran Firm Size dalam Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil analisis menunjukkan bahwa firm size dapat memperlemah pengaruh likuiditas terhadap 

kebijakan dividen, sehingga hipotesis ketujuh diterima. Meskipun likuiditas perusahaan tinggi, hal ini 

tidak selalu menandakan tersedianya dana internal perusahaan yang melimpah untuk dibagikan sebagai 

dividen. Alasannya, walaupun perusahaan berukuran besar memiliki aset lancar yang banyak, aset 

tersebut berupa piutang yang belum dibayar dan persediaan yang belum terjual sehingga perusahaan 

memiliki keterbatasan untuk membagikan dividen (Wahjudi, 2020). Tingkat likuiditas yang rendah 

dapat menunjukkan adanya masalah likuiditas yang dapat membuat investor khawatir tentang kesehatan 
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keuangan perusahaan sehingga berdampak buruk pada reputasi perusahaan dimata investor.  Oleh sebab 

itu, perusahaan  yang berukuran besar memilih untuk membagikan dividen meskipun mengalami 

masalah likuiditas untuk menjaga reputasi perusahaan dan kepercayaan investor (Arrahma & Nugroho, 

2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Arrahma & Nugroho (2023). Implikasi praktis hasil 

penelitian ini menunjukkan khususnya pada perusahaan sektor infrastruktur yang berukuran besar 

dengan tingkat likuiditas yang tinggi justru akan mengurangi pembayaran dividen. Hal ini dikarenakan 

perusahaan memiliki lebih banyak aset lancar berupa piutang daripada jumlah kas yang tersedia di 

perusahaan dan persediaan yang terlalu besar. Oleh sebab itu, perusahaan perlu mengelola piutang serta 

persediaannya secara optimal agar perusahaan memiliki dana internal yang cukup untuk dibagikan 

sebagai dividen. 

KESIMPULAN 

Sektor infrastruktur merupakan satu-satunya sektor dengan rata-rata dividen yang selalu stabil (konstan) 

dan meningkat selama periode 2018-2022. Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa diterimanya 

hipotesis ketiga yaitu likuiditas dapat memengaruhi secara positif terhadap kebijakan dividen dan 

hipotesis ketujuh yaitu firm size dapat memperlemah pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh positif dari tingkat likuiditas pada kebijakan dividen menunjukkan bahwa perusahaan yang 

memiliki aset lancar dalam jumlah besar dapat meningkatkan kemampuan mereka untuk membagikan 

dividen dalam jumlah yang besar pula. Namun, perlu diperhatikan pada perusahaan yang berukuran 

besar. Meskipun perusahaan besar memiliki aset lancar dalam jumlah yang lebih banyak, hal ini justru 

dapat menurunkan kemampuan mereka dalam membagikan dividen karena perusahaan lebih banyak 

memiliki aset lancar berupa piutang yang belum dibayar daripada jumlah kas yang tersedia di 

perusahaan. 

Disarankan kepada perusahaan untuk mengelola kas secara optimal seperti menginvestasikan kas 

berlebih dalam instrumen keuangan yang aman dan likuid supaya meningkatkan imbal hasil dan 

menjaga likuiditas. Perusahaan perlu mempercepat konversi piutang menjadi kas dengan cara 

menawarkan diskon untuk mendorong debitur supaya membayar piutang lebih awal. Perusahaan harus 

mengelola persediaan secara efisien dengan menerapkan sistem persediaan just-in-time untuk 

mengurangi tingkat persediaan dan meningkatkan efisiensi penggunaan modal. Disarankan kepada 

investor agar mencari perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi dan ukuran perusahaan yang tidak 

terlalu besar dengan memerhatikan jumlah kas, piutang dan persediaan perusahaan sebelum berinvestasi 

di perusahaan sektor infrastruktur. Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu terletak pada variabel, objek 

dan alat analisis yang digunakan. Oleh karena itu, diharapkan kepada peneliti selanjutnya untuk 

menggunakan variabel yang lain seperti lagged dividend, free cash flow, kepemilikan manajerial, 

business risk dan investment opportunity. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat menambahkan periode 

maupun sektor lainnya untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih dalam. Peneliti selanjutnya juga 

dapat menggunakan alat analisis yang lain seperti STATA karena lebih cocok digunakan pada data 

panel. 
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