
 Jurnal Maneksi (Management Ekonomi Dan Akuntansi)  

e-ISSN: 2597-4599 

Volume 14,No.2 Juni, 2025 

Journal Home Page: https://ejournal-polnam.ac.id/index.php/JurnalManeksi 

DOI: https://doi.org/10.31959/jm.v14i2.3103 

Page: 765-781 

Published by P3M Ambon State Polytechnic 

This is an open access article under the CC BY license (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/)  Page | 765  
 

 

DETERMINAN FAKTOR KEBIJAKAN DIVIDEN PERUSAHAAN 

SEKTOR PROPERTI DAN REAL ESTATE DI INDONESIA 
 

Melsanda Farelya Handhany
1)

, Maria Safitri
2)

, Suhita Whini Setyahuni
3)

, Almira Santi Samasta
4) 

 
1,2)

Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Dian Nuswantoro, Semarang 
1)

melsfarelya@gmail.com*, 
2)

mariasafitri@dsn.dinus.ac.id, 
3)

whinihita@dsn.dinus.ac.id, 
4)

almirasanti@dsn.dinus.ac.id  

 

 

ARTICLE HISTORY 

Received: 

May 22, 2025  

Revised 

May 29, 2025  

Accepted: 

May 30, 2025  

Online available: 

June 16, 2025  

 

Keyword:  

Profitability, Liquidity, Leverage, 

Dividend 

  

*Correspondence:  

Name: Melsanda Farelya 

Handhany 

E-mail: melsfarelya@gmail.com  

 

Editorial Office 

Ambon State Polytechnic 

Center for Research and 

Community Service 

Ir. M. Putuhena Street, Wailela-

Rumahtiga, Ambon 

Maluku, Indonesia 

Postal Code: 97234 

 

ABSTRACT 
Introduction: Indonesia's property and real estate sector is showing 

exhibiting a post-pandemic recovery trend, although it is still remains 

characterized by a slowdown due to market dynamics and substantial capital 

requirements. 
Methods: This study analyzes examines the effect impact of profitability, 

liquidity, and leverage on the dividend policy of property companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the from 2019–2023 period to 

2023. This research used a sample of 12 property and real estate companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2019-2023, with 

sample selection based on criteria (purposive sampling). The analytical 

technique chosen to examine this research was multiple linear regression and 

t-test utilizing IBM SPSS Statistics software. 
Results: The research findings show that profitability (ROA), liquidity (CR), 

and leverage (DER) have a significant negative effect on dividend policy 

(DPR). From this research, results were obtained showing that companies 

with high levels of profitability, liquidity, and leverage retain earnings for 

company operations such as project investments or debt obligation payments 

rather than distributing them as dividends. 

 

PENDAHULUAN 
Perkembangan perusahaan properti dan real estate di Indonesia menurut laporan Menteri Keuangan Sri 

Mulyani Indrawati menunjukkan bahwa pasar properti dan real estate di Indonesia hingga Oktober 2023 mengalami 

pertumbuhan sebesar 16.4% (Widari, 2024). Menurut laporan Indonesia Property Watch, sektor properti dan real 

estate mengalami penurunan hingga 50.1% pada masa awal pandemi Covid-19 pada tahun 2020 (Yulius, 2024). 

Pascapandemi Covid-19 sektor properti dan real estate kembali mengalami pertumbuhan sebesar 2% pada triwulan 

IV 2022 secara tahunan atau year on year (yoy) dimana angka tersebut lebih tinggi dari pada triwulan sebelumnya 

(1.94% yoy) (Yulius, 2024). Menurut Rumah123 (2024), pada tahun 2024, sektor properti dan real estate residensial 

memperlihatkan tren harga rumah di Indonesia yang terus meningkat 2% dibandingkan di tahun 2023, dengan harga 

tahunan tertinggi mengalami kenaikan di Denpasar (19.8%), Bogor (8.5%), dan Surakarta (6.2%). 
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Laporan Colliers Market Insights Research  pada Desember 2023, memproyeksikan Pemilu 2024 akan 

mempengaruhi sentimen pasar properti dan real estate. Perlambatan sektor ini tahun 2024 terjadi saat pemulihan 

pascapandemi belum tuntas, dengan perkantoran dan apartemen masih terpuruk, sementara perumahan tapak, ritel, 

pusat perbelanjaan, pergudangan dan kawasan industri mulai pulih. Pasar perumahan paling stabil karena tingginya 

kebutuhan hunian, dengan tingkat kekurangan (backlog) mencapai 12,7 juta unit berdasarkan data Susenas BPS 

2021, terutama untuk masyarakat berpenghasilan rendah dan menengah bawah (Grahadyarini, 2024). Meskipun 

diprediksi mengalami perlambatan pada tahun 2024, perusahaan properti dan real estate tetap berpotensi 

mendukung pertumbuhan ekonomi. Pemerintah menerapkan PPN DTP (Pajak Pertambahan Nilai Ditanggung 

Pemerintah) untuk rumah baru mulai November 2023-Desember 2024 dengan pengenaan pajak hingga Rp 2 miliar 

dengan harga jual rumah maksimal Rp 5 miliar. Insentif 100% berlaku hingga Juni 2024, lalu 50% sampai 

Desember 2024, diharapkan dorong penyerapan stok apartemen yang belum terjual (Grahadyarini, 2024). 

Aspek penting dalam pengelolaan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang tercatat di pasar modal yaitu 

peraturan dividen. Dividen merupakan bagian dari laba perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham sebagai 

bentuk imbalan atas investasi mereka, yang dapat dibayarkan dalam bentuk uang tunai, saham, atau aset lain, dan 

berfungsi sebagai sarana komunikasi manajemen dengan investor (Ramadhan & Kusumawati, 2024). Dalam hal 

inilah, perusahaan berkewajiban mengupayakan kebijakan-kebijakan bonus yang dapat mensejahterakan pemegang 

saham secara maksimal, mengingat diantara impian perusahaan ialah guna mengembangkan kemakmuran para 

investor. Pada perusahaan sektor properti dan real estate, kebijakan dividen menjadi satu dari sebagian indeks 

kinerja yang penting, mengingat sektor ini memiliki karakteristik spesifik seperti tingkat volatilitas pasar dan 

kebutuhan modal yang tinggi (Sembiring, 2022).  

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan mengenai bagaimana laba akan dialokasikan kepada 

pemegang saham sesuai proporsi kepemilikan saham mereka atau penahanan laba untuk pengembangan perusahaan, 

yang sering dianggap kontroversial dan menjadi sinyal bagi investor d alam menilai perusahaan karena 

mempengaruhi harga saham, sehingga perlu dipertimbangkan secara seksama dalam menentukan besaran 

pendapatan yang ditahan atau dibagikan (Ramadhan & Kusumawati, 2024; Swandana et al., 2023). Dividen menjadi 

satu dari sebagian cara pemegang saham mendapatkan keuntungan langsung dari investasi mereka. Pembayaran 

dividen yang konsisten sering dianggap sebagai tanda stabilitas keuangan dan kepercayaan manajemen terhadap 

masa depan perusahaan. Dividen berfungsi sebagai metrik penting bagi perusahaan dan investor dalam menilai 

kinerja keuangan dan potensi imbal hasil investasi (Prasetya et al., 2022).  

Kebijakan dividen dapat menjadi sangat krusial sehingga perusahaan harus memperhatikan serta 

mempertimbangkannya secara seksama. Kebijakan deviden dalam suatu perusahaan menentukan alokasi laba, baik 

yang bisa disalurkan kepada investor maupun yang dapat dibekukan di dalam kas instansi. Artinya, sebagian besar 

laba perusahaan ditahan dibandingkan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham (Wahyuni, 2021). 

Elemen seperti likuiditas, profitabilitas, dan leverage perusahaan seringkali menjadi determinan utama dalam 

pengambilan keputusan terkait kebijakan dividen. Profitabilitas memperlihatkan seberapa mampu sebuah 

perusahaan dalam meraih keuntungan yang menjadi sumber utama pembagian dividen. Likuiditas mencerminkan 

sejauh mana kapasitas perusahaan untuk pemenuhan tanggungan jangka pendek, yang memengaruhi fleksibilitas 

perusahaan dalam membayar pembagian hasilnya. Sementara itu, leverage menggambarkan sejauh mana 

penggunaan utang untuk mendanai operasional perusahaan tersebut, yang berpotensi membatas i ruang gerak 

perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen (Sembiring, 2022). 
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Gambar 1. Grafik Perusahaan Indonesia  

dengan Imbal Hasil Dividen TertinggiBerdasarkan Sektor di BEI 2024 

Sumber: Olah Data Peneliti, 2025 

Menurut laporan Trading View (2025), imbal hasil dividen dari 11 sektor di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2024 menunjukkan variasi signifikan, mencerminkan perbedaan strategi distribusi laba antar perusahaan. 

Sektor Energi (ADRO) mencatat imbal hasil tertinggi sebesar 83,72%, sementara sektor Properti & Real Estate 

(GPRA) memiliki imbal hasil terendah sebesar 6,10%, menandakan pendekatan dividen yang lebih konservatif. 

GPRA membagikan dividen Rp21,38 miliar dari laba Rp96,48 miliar, menunjukkan komitmen terhadap pemegang 

saham sekaligus kehati-hatian dalam pengelolaan keuangan (Wati, 2024). Sektor ini cenderung menahan laba untuk 

ekspansi dan pengembangan aset jangka panjang, sebagaimana ditunjukkan oleh fenomena yang terjadi pada BSDE 

yang tidak membagikan dividen tahun 2020 meskipun mencetak laba Rp281,7 miliar (Swandana et al., 2023). 

Informasi ini penting bagi investor untuk menentukan strategi investasi yang tepat  antara pendapatan dividen dan 

potensi pertumbuhan modal. 

Profitabilitas menjadi faktor utama dalam kebijakan dividen karena berperan sebagai tolak ukur 

keberhasilan perusahaan dan menjadi pertimbangan krusial bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi 

(Swandana et al., 2023). Silaban & Zalukhu (2023), mengungkapkan bahwa tingginya profitabilitas selaras dengan 

besarnya peluang sebuah perusahaan dalam pembagian dividen. ROA (Return on Assets) menjadi satu dari sebagian 

alat ukur untuk menghitung besarnya profitabilitas sebuah perusahaan (Kasmawati et al., 2024). ROA memberikan 

indikasi efisiensi perusahaan secara keseluruhan, di mana nilai yang lebih tinggi mencerminkan kinerja perusahaan 

yang lebih baik karena menghasilkan pengembalian investasi yang lebih besar, sementara nilai yang lebih kecil 

biasanya berarti pembagian dividen yang lebih sedikit, sehingga rasio ini menjadi ukuran penting dala m menilai 

efektivitas seluruh kegiatan perusahaan (Ramadhan & Kusumawati, 2024). Dalam penelitian Lihu & Tuli (2023) 

dan Arrahma & Nugroho (2023), memperlihatkan hasil bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen memiliki 

pengaruh yang signifikan. Namun hasil berbeda dalam penelitian Swandana et al. (2023), yang memperlihatkan 

hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 
Gambar 2. Grafik Perusahaan Indonesia 

 dengan Profitabilitas Tertinggi Berdasarkan Sektor di BEI 2024 

Sumber: Olah Data Peneliti, 2025 
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Menurut Trading View (2025) dalam laporan “Perusahaan Indonesia dengan Pendapatan Tertinggi”, 

profitabilitas (ROA) dari 11 sektor di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2024, terlihat bahwa sektor Energi (GEMS) 

dan Properti & Real Estat (LPKR) mendominasi dengan ROA masing-masing 37,40% dan 33,79%, diikuti oleh 

Barang Konsumen Primer (UNVR) dengan 20,60%, sementara sektor lainnya berada di bawah 15%. PT Lippo 

Karawaci Tbk (LPKR) berhasil menduduki posisi sebagai perusahaan properti dan real estate dengan pendapatan 

tertinggi pada tahun 2024. Anak usaha dari Lippo Group ini mencatatkan pendapatan bersih sebesar Rp7,94 triliun. 

Angka tersebut mengalami sedikit penurunan sebesar 0,15 persen jika dibandingkan dengan periode yang sama pada 

tahun 2023 yang mencapai Rp7,95 triliun. Pendapatan Lippo Karawaci diperoleh dari tiga sektor utama, yaitu 

pengembangan real estate yang menyumbang Rp 2,29 triliun, layanan kesehatan yang berkontribusi Rp 5,05 triliun, 

serta sektor gaya hidup yang menghasilkan Rp 652,4 miliar (Laksono, 2024). Tingginya tingkat profitabilitas sektor 

properti dan real estate Indonesia dikarenakan sektor tersebut berperan penting dalam ekonomi nasional melalui 

kontribusinya terhadap PDB dan penciptaan lapangan kerja, sekaligus menjadi indikator kesehatan ekonomi yang 

mencerminkan kesejahteraan masyarakat, meskipun menghadapi berbagai tantangan pada periode 2019-2022 

(Bercamp, 2024).  

Likuiditas adalah penentu kebijakan dividen, perusahaan dengan likuiditas yang kuat cenderung memiliki 

kapasitas untuk membagikan dividen kepada investornya (Erfandi et al., 2024). Tingkat likuiditas yang tinggi 

menunjukkan kondisi keuangan perusahaan yang sehat dan menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan 

pembagian dividen (Swandana et al., 2023). CR (Current Ratio) menjadi satu dari sebagian alat ukur dalam 

penilaian tingkat likuiditas (Kasmawati et al., 2024). CR mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi 

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang tersedia , dimana nilai yang tinggi menunjukkan 

likuiditas optimal yang memungkinkan perusahaan memperoleh keuntungan yang dapat dibagikan sebagai dividen 

(Akbar & Fahmi, 2020). Dalam penelitian Dewi & Hamid (2024) dan Salsabila et al., (2024), memperlihatkan hasil 

bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun Akbar & Fahmi (2020), 

memperlihatkan hasil berbeda, yaitu likuiditas tidak memberikan efek signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

 
 

Gambar 3. Grafik Perusahaan Indonesia  

dengan Likuiditas Tertinggi Berdasarkan Sektor di BEI 2024 

Sumber: Olah Data Peneliti, 2025 

Menurut laporan Trading View (2025) mengenai Current Ratio per kuartal 3 pada tahun 2024, rasio 

likuiditas (Current Ratio/CR) dari 11 sektor di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2024, terlihat bahwa STAR 

(Keuangan) memimpin pada 1100.95, diikuti oleh OPMS (Barang Baku) dengan 311.93, LPLI (Properti & Real 

Estate) dengan 289.69, dan IRSX (Teknologi) dengan 102.97. Menurut laporan tahunan 2023 milik Star Pacific 

(2024), Star Pacific (LPLI) pada tahun 2023, berfokus pada bisnis real estate melalui penyewaan gedung 

perkantoran yang dimiliki sendiri maupun disewa dari pihak ketiga. LIPI akan melanjutkan kegiatan usaha yang 

sama pada tahun 2024, yakni menjalankan bisnis real estate dengan menyewakan properti investasi milik sendiri 

maupun pihak ketiga kepada para tenant. LPLI memiliki aset Rp1.588 triliun, kewajiban Rp19 miliar, kas Rp60 

miliar, dan ekuitas Rp1.569 triliun, dengan posisi utang bersih negatif Rp59 miliar yang menunjukkan kas 

perusahaan melebihi total utangnya (Pulungan, 2024). Penurunan utang LPLI berdampak pada peningkatan 
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likuiditas perusahaan hingga 289.6 kali, menunjukkan kemampuan sangat baik dalam mengatasi ke wajiban 

utangnya, khususnya utang jangka pendek (Kurniawan, 2025). 

Leverage juga turut menjadi faktor yang mampu memberikan pengaruh terhadap kebijakan dividen 

(Harahap et al., 2023). Tingginya leverage sebuah perusahaan akan membatasi kemampuan sebuah perusahaan 

dalam membayar dividen kepada investor, dikarenakan lebih banyaknya profit mereka akan dipakai guna memenuhi 

liabilitasnya (Arimbi et al., 2024). Satu dari sebagian alat ukur yang dipergunakan guna memastikan tinggi 

rendahnya laverage sebuah perusahaan adalah DER (Debt to Equity Ratio) (Ramadhan & Kusumawati, 2024). DER 

yang tinggi menunjukkan tingkat leverage yang tinggi sehingga perusahaan cenderung membagikan dividen lebih 

kecil karena pendapatan diprioritaskan untuk melunasi utang terlebih dahulu (Ramadhan & Kusumawati, 2024). 

Dalam penelitian Ramadhan & Kusumawati (2024) dan (Aryani & Fitria, 2020), memperoleh penilaian 

bahwasannya leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividennya. Sedangkan penilaian berbeda ditunjukkan pada 

penelitian Amalia & Wahyuni (2023), yang menemukan hasil yang mengujarkan bahwa leverage tidak mempunyai 

efek signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dikerjakan guna mengevaluasi efek profitabilitas, 

likuiditas, dan leverage terhadap kebijakan dividen, dengan perusahaan properti sebagai objek penelitian . 

 

 

Gambar 4. Grafik Perusahaan Indonesia 

 dengan Leverage Tertinggi Berdasarkan Sektor di BEI 2024 

Sumber: Olah Data Peneliti, 2025 

Menurut laporan Trading View (2025) mengenai Leverage (DER) per kuartal 3 pada tahun 2024, leverage 

(DER) dari 11 sektor di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2024, terlihat bahwa BATA (Barang Konsumen Non-

Primer) menempati posisi tertinggi sebesar 54,80%, diikuti SAFE (Transportasi & Logistik) 20,58%, INPS (Energi) 

8,97%, MPPA (Barang Konsumen Primer) 8,95%, ATIC (Teknologi) 5,50%, KOBX (Perindustrian) 4,97%, KRAS 

(Barang Baku) 4,46%, BREN (Infrastruktur) 4,17%, HDFA (Keuangan) 3,97%, PYFA (Kesehatan) 3,24%, dan 

NIRO (Properti & Real Estat) 3,16% menjadi yang terendah dibandingkan semua sektor. Hal ini men unjukkan 

strategi pendanaan yang konservatif dalam industri properti dimana NIRO mempertahankan proporsi utang yang 

lebih kecil dibandingkan ekuitasnya, meskipun industri ini umumnya membutuhkan modal besar untuk 

pengembangan proyek.  

Dilihat dari semua grafik, meskipun sektor properti dan real estate menunjukkan profitabilitas dan 

likuiditas yang cukup tinggi, seperti LPKR dengan ROA 33,79% dan LPLI dengan CR sebesar 289,69, kebijakan 

dividen di sektor ini tetap cenderung konservatif dibandingkan sektor la in, terlihat dari GPRA yang hanya 

memberikan imbal hasil dividen sebesar 6,10%, paling rendah di antara semua sektor di BEI pada 2024. Hal ini 

menunjukkan bahwa meskipun sektor ini memiliki efisiensi operasional dan kemampuan likuiditas yang kuat, 

perusahaan-perusahaan properti dan real estate lebih memilih menahan laba untuk reinvestasi jangka panjang, yang 

sesuai dengan karakter industri yang padat modal dan berisiko tinggi. Rendahnya leverage (DER) sektor properti 

dan real estate seperti NIRO (3,16%) memperkuat strategi konservatif dalam pembiayaan, yang berdampak pada 

rendahnya proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen. Pendekatan ini juga sejalan dengan sifat karakteristik 

bisnis properti dan real estate yang bersifat jangka panjang, dengan ritme arus kas yang lambat dan bergantung pada 

penyelesaian proyek serta pelunasan konsumen, misalnya dalam pengembangan perumahan, keuntungan baru akan 

terealisasi penuh jika unit telah lunas dibayar. Jika dibandingkan dengan sektor energi atau barang konsumsi yan g 
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lebih agresif dalam pembagian dividen meskipun dengan leverage lebih tinggi, maka tampak bahwa pendekatan 

sektor properti dan real estate lebih berhati-hati dan berorientasi jangka panjang, bukan pada pengembalian tunai 

jangka pendek kepada investor. 

Penelitian terdahulu yang telah menyoroti faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan dividen pada sektor 

properti dan real estate di Indonesia adalah penelitian Yulianti & Suharto (2025) menemukan bahwa profitabilitas, 

likuiditas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor properti yang 

terdaftar di BEI selama periode 2020–2023. Penelitian lain oleh Handayani et al., (2025) menunjukkan bahwa 

tingkat leverage yang tinggi cenderung membatasi kemampuan perusahaan dalam membayar dividen karena laba 

lebih banyak dialokasikan untuk memenuhi kewajiban utang.  

Faktor-faktor yang dapat meningkatkan kebijakan dividen pada sektor properti dan real estate meliputi 

profitabilitas yang tinggi, likuiditas yang baik, dan leverage yang terkendali, karena ketiganya mendukung 

tersedianya dana untuk pembagian laba kepada pemegang saham. Meskipun perusahaan properti dan real estate 

menunjukkan kinerja keuangan yang cukup kuat, kebijakan dividen yang diterapkan cenderung konservatif akibat 

karakteristik sektor ini yang padat modal, berjangka panjang, dan memiliki ritme arus kas yang lambat. Oleh karena 

itu, penelitian ini akan mengkaji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap kebijakan dividen pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023, 

guna mengetahui apakah faktor-faktor tersebut berperan signifikan dalam menentukan besaran dividen di sektor ini. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 
Manajemen Keuangan 

Menurut Dekrita & Goo (2024), manajemen keuangan merupakan cabang manajemen yang berfokus pada 

pengelolaan aspek keuangan organisasi dengan tujuan mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya keuangan secara 

menguntungkan dan berkelanjutan. Manajemen keuangan merupakan pengelolaan fungsi-fungsi keuangan yang 

berkaitan dengan perolehan dana serta bagaimana menggunakan dana (Handini, 2020). Menurut Ermaini et al., 

(2021), manajemen keuangan memiliki peran penting untuk menciptakan nilai ekonomis (kekayaan) suatu 

perusahaan. Manajemen keuangan adalah teknik pengelolaan fungsi keuangan yang mencakup perencanaan, 

pelaksanaan, pengawasan, dan akuntansi keuangan entitas yang dilakukan oleh manajer keuangan, dengan 

menekankan efisiensi dan efektivitas penggunaan dana untuk mencapai tujuan keuangan yang telah direncanakan 

(Jirwanto et al., 2024). 

Signaling Theory 

Menurut Spence (1973) dalam Angraini & Sari (2022), signaling theory menjelaskan bahwa pemilik 

informasi mengirimkan pertanda berupa informasi yang menggambarkan kondisi perus ahaan untuk kepentingan 

investor. Teori sinyal menyoroti pentingnya informasi dari perusahaan bagi pihak luar dalam pengambilan 

keputusan investasi, terutama karena adanya ketimpangan informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan  

yang perlu dijembatani melalui sinyal-sinyal dalam laporan keuangan (Swandana et al., 2023). Menurut teori sinyal, 

investor melihat perubahan dividen sebagai indikator untuk memperkirakan laba yang akan dibagikan perusahaan 

kepada pemegang saham, dimana sinyal tersebut dapat berupa data yang telah diterapkan perusahaan untuk 

kepentingan pihak lain (Ramadhan & Kusumawati, 2024). 

Profitabilitas (X1) 

Menurut Nibras & Hadinata (2020) Profitabilitas menandakan kemampuan perusahaan untuk menciptakan 

nilai melalui pemanfaatan aset dan kompetensinya secara efektif. Sedangkan menurut Widiastari et al. (2023), 

profitabilitas sebagai sebuah konsep yang berasal dari dampak kumulatif pilihan dan keputusan strategis perusahaan. 

Metrik ini berfungsi sebagai barometer efektivitas manajemen. Mengevaluasi kinerja perusahaan bergantung pada 

kapasitasnya untuk menghasilkan laba melalui beragam aktivitas operasional. Laba dalam suatu perusahaan dapat 

mengindikasikan seberapa baik pemenuhan kewajiban oleh perusahaan untuk pada  pemegang saham sehingga hal 

ini merupakan satu dari sebagian elemen penentu nilai perusahaan. Ditemukan berbagai rasio profitabilitas, salah 

sataunya adalah ROA (Return on Asset). ROA menjadi alat ukur efisiensi perusahaan secara keseluruhan, di mana 

nilai ROA yang lebih tinggi mencerminkan kinerja dan pengembalian investasi yang lebih baik, sementara nilai 

yang rendah mengindikasikan pembagian dividen yang lebih sedikit dan efektiv itas kegiatan perusahaan yang 

kurang optimal (Ramadhan & Kusumawati, 2024). 
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Likuiditas (X2) 

Sugeng Sulistiono (2021), menyatakan likuiditas mengindikasikan kesanggupan suatu perusahaan untuk 

mencukupi seluruh komitmen jangka cepatnya, baik kepada anggota eksternal (seperti melunasi utang jangka pendek) 

dan untuk memasok aset lancar yang diperlukan agar perusahaan dapat terus beroperasi (seperti membayar staf dan 

memperoleh bahan baku), memperoleh bahan penolong, membeli peralatan, dan lain sebagainya. Hasan et al. (2022), 

mengungkapkan likuiditas adalah kesanggupan untuk menyelesaikan seluruh hutangnya dengan cepat. Komitmen ini 

dapat berupa utang perusahaan jangka pendek, termasuk dividen, pajak, dan utang perusahaan lainnya. Sedangkan 

Irfani (2020), mengatakan likuiditas mengukur kesanggupan pemenuhan kewajiban jangka pendek suatu perusahaan 

yang sudah jatuh tempo dengan penjamin aset lancarnya yang dimiliki instansi tersebut. Alat ukur likuiditas dalam 

penelitian ini ialah CR (Current Ratio), CR mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya menggunakan aset lancar seperti kas, piutang, surat berharga, dan persediaan. Rasio ideal adalah 3:1, 

yang berarti setiap Rp1 utang jangka pendek dijamin oleh Rp3 aset lancar, dihitung  dengan membagi total aset 

lancar dengan total kewajiban lancar (Jirwanto et al., 2024). 
Leverage (X3) 

Menurut Ramadhan & Kusumawati (2024), leverage mengindikasikan seberapa besar proporsi aset 

perusahaan yang dibiayai oleh utang ditambah modal sendiri, yang jika terlalu tinggi dapat menyebabkan masalah 

operasional dan prioritas pembayaran utang di atas dividen. Manajer keuangan perlu mengelola rasio leverage secara 

efisien untuk menyeimbangkan antara potensi keuntungan dan tingkat risiko yang dihadapi perusahaan. Sedangkan 

Angraini & Sari (2022), mendefinisikan leverage sebagai pengukuran sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

untuk membiayai aktivitasnya, dimana tingkat leverage yang tinggi dapat menyebabkan masalah operasional dan 

prioritas pembayaran utang di atas dividen. DER (Debt to Equity Ratio) sebagai alat ukur dalam leverage, DER 

mengukur tingkat pengaruh hutang terhadap pengelolaan aset perusahaan, dengan nilai lebih rendah menunjukkan 

kondisi yang lebih baik dengan rumus total kewajiban dibagi total ekuitas (Jirwanto et al., 2024). 

Kebijakan Dividen (Y) 

Harjito dan Martono (2021), beropini bahwa kebijakan dividen melibatkan keputusan strategis mengenai 

alokasi laba perusahaan, baik menahannya sebagai modal untuk investasi di masa depan atau ibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen di akhir tahun. Bagi investor, saham yang dimiliki pada sebuah perusahaan akan 

menghasilkan dividen yang dapat dijadikan pendapatan langsung, selain menjadi capital gain jika harga jual saham 

telah naik dibanding saat membeli saham. Melihat kebijakan dividen sebagai keputusan pendanaan yang melibatkan 

laba ditahan dapat membantu dalam menilai dampaknya terhadap kekayaan pemegang saham (Van Horne & 

Wachowicz, 2021). Perusahaan seharusnya memutuskan apakah akan mempertahankan keuntungan atau membayar 

dividen kepada investor secara penuh atau sebagian setiap periode. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur 

dengan Dividend Payout Ratio (DPR), yang menunjukkan persentase laba yang dibagikan sebagai dividen kepada 

pemegang saham (Swandana et al., 2023). DPR merupakan persentase laba yang dibagikan sebagai dividen, 

dipengaruhi oleh berbagai faktor keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas, serta terkait 

erat dengan kinerja manajemen perusahaan yang diharapkan dapat menetapkan rasio sesuai harapan pemegang 

saham (Aji et al., 2024). 

Hipotesis 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hamzah dan Widyawati (2020) mengartikan profitabilitas sebagai hasil akhir yang bebas dari berbagai 

keputusan dan kebijakan perusahaan. Profitabilitas perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen yang diambil. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung mampu membagikan laba kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen, karena mampu menghasilkan pendapatan yang stabil atau meningkat. Hal 

ini memungkinkan perusahaan untuk memberikan dividen yang menarik bagi investor, sekalig us mempertahankan 

sebagian laba untuk membiayai ekspansi atau investasi di masa depan (Swandana et al., 2023).  Sebaliknya, 

perusahaan dengan profitabilitas yang rendah atau tidak stabil cenderung mengurangi jumlah dividen, bahkan 

mungkin tidak membagikan dividen sama sekali, guna menjaga likuiditas dan menjamin kelangsungan operasional. 

Kebijakan dividen umumnya dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang layak untuk 

dibagikan kepada pemegang saham tanpa mengorbankan kebutuhan pendanaan internal.  
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Menurut Signaling Theory Spence (1973) dalam Angraini & Sari (2022), profitabilitas tinggi yang 

mendorong pembayaran dividen besar berfungsi sebagai sinyal positif kepada investor tentang kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, profitabilitas rendah yang menyebabkan pengurangan dividen mengirimkan sinyal negatif, menegaskan 

pendapat Ramadhan & Kusumawati (2024) bahwa profitabilitas memengaruhi kebijakan dividen, yang digunakan 

sebagai alat komunikasi untuk mengurangi asimetri informasi karena investor menafsirkan perubahan dividen 

sebagai sinyal terhadap kinerja pendapatan perusahaan. (Swandana et al., 2023). Penelitian terdahulu yang 

mendukung hipotesis penelitian ini yaitu penelitian Agustian & Istikhoroh (2021); Syamsuddin et al., (2022), secara 

konsisten menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sehingga mendukung terbentuknya hipotesis ini.  

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasan et al., (2022), beropini bahwa likuiditas ialah kesanggupan perusahaan guna melunasi semua 

tanggungan yang harus dibayar secepatnya dalam jangka waktu dekat. Bermacam contoh utang jangka pendek 

perusahaan adalah pajak, utang usaha, dividen, dan lain-lain. Likuiditas adalah faktor penting dalam membentuk 

kebijakan dividen, karena perusahaan dengan kondisi likuiditas yang baik cenderung lebih mampu membayar 

dividen kepada pemegang saham tanpa mengorbankan stabilitas operasional. Perusahaan yang memiliki likuiditas 

tinggi memiliki aset lancar yang mencukupi untuk memenuhi kewajiban jangka pendek memungkinkan perusahaan 

menjaga stabilitas atau meningkatkan pembayaran dividen . Sebaliknya, perusahaan dengan masalah likuiditas 

mungkin akan mengurangi atau menunda pembayaran dividen guna memastikan mereka memegang dana yang 

cukup dalam beroperasi sehari-hari dan membayar kewajiban jangka pendek (Swandana et al., 2023). Meskipun 

perusahaan menguntungkan, kebijakan dividen tetap harus mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan keseimbangan antara pembayaran dividen dan kebutuhan untuk menjaga kas yang cukup untuk 

kelangsungan operasional. 

Signaling Theory dari Spence (1973) dalam Angraini & Sari (2022), dimana tingkat likuiditas perusahaan 

berfungsi sebagai sinyal bagi investor tentang kemampuan membayar dividen. Perusahaan dengan likuiditas tinggi 

mengirimkan sinyal positif ke pasar (Ramadhan & Kusumawati, 2024), yang membantu menjembatani asimetri 

informasi antara manajemen dan pemegang kepentingan (Swandana et al., 2023). Penelitian terdahulu yang 

mendukung hipotesis penelitian ini adalah penelitian Akbar & Fahmi (2020); Aryani & Fitria (2020), menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, sehingga mendukung terbentuknya 

hipotesis ini. 

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Ramadhan & Kusumawati (2024), menafsirkan bahwa leverage, yang mewakili total utang atau modal 

sendiri yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan, dapat secara signifikan memengaruhi kebijakan dividen. 

Utang yang besar dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk memberikan dividen kepada pemegang saham. 

Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi harus memprioritaskan pembayaran bunga dan kewajiban utang jangka 

panjang sebelum mempertimbangkan dividen pemegang saham. Hal ini sering kali mengarah pada kebijakan 

dividen yang lebih konservatif, mengutamakan laba ditahan untuk meningkatkan kesehatan keuangan dan 

mengurangi risiko kebangkrutan. Sebaliknya, perusahaan dengan leverage rendah menikmati fleksibilitas yang lebih 

besar dalam menetapkan kebijakan dividen, karena mereka tidak terlalu terbebani oleh kewajiban utang dan mampu 

mendistribusikan dividen yang lebih tinggi kepada para pemegang saham (Jirwanto et al., 2024).  

Teori sinyal oleh Spence (1973) dalam Angraini & Sari (2022) mendukung hipotesis bahwa leverage 

mempengaruhi kebijakan dividen karena tingkat utang perusahaan mengirimkan sinyal kepada investor tentang 

kemampuan membayar dividen. Leverage tinggi mengirimkan sinyal negatif karena membatasi kemampuan 

pembayaran dividen, sementara leverage rendah mengirimkan sinyal positif melalui keleluasaan lebih besar bagi 

perusahaan dalam menentukan jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.Penelitian terdahulu 

yang mendukung hipotesis penelitian ini adalah penelitian Syahirah et al., (2023) dan Angraini & Sari (2022), yang 

menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap Kebijakan Dividen 
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Gambar 5. Kerangka Konseptual 

 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan jenis data yang dianalisis berupa data panel. 

Sumber data pada penelitian ini diadakan dengan memakai data skunder yang di peroleh dari laporan keuangan 

perusahaan sektor properti dan real estate melalui website resmi BEI. Olah data penelitian ini menggunakan 

software IBM SPSS. Peneliti akan melakukan penelitian dengan variabel Kebijakan Dividen sebagai variabel 

dependen dan variabel Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage sebagai variabel independen pada Sektor Perusahaan 

Properti dan Real Estate tahun 2019-2023. Metode purposive sampling digunakan, secara khusus menargetkan 

perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 

Tabel 1.  

Kriteria Pengambilan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Populasi: Perusahaan Properti dan Real Estate yang tercatat di BEI 92 

Pengambilan sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling):  

1. Perusahaan yang tidak tercatat di BEI secara berturut-turut dari tahun 2019-2023 (26) 

2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (8) 

3. Perusahaan yang tidak membagikan dividen (46) 

Sampel Penelitian 12 

Total Sampel (12 x 5 tahun) 60 

 

 

Setelah melewati penyaringan sesuai kriteria purposive sampling, didapatkan 60 sampel dari perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023. 

 

HASIL DAN ANALISIS 

HASIL 

Statistik Deskriptif 

Tabel 2. 

Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 60 -.063 .428 .05948 .073730 

CR 60 .875 23.663 3.06018 3.111844 

DER 60 .030 1.809 .51143 .406389 

DPR 60 -.696 4.890 .59890 .913445 

Valid N (listwise) 60     
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Nilai ROA terendah pada tabel tersebut adalah -0.063 pada perusahaan Indonesian Paradise Property Tbk 

di tahun 2020. Nilai tertingginya adalah 0.428 di perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk di tahun 2022. Nilai 0.05948 

yang ditunjukkan pada nilai rata-rata dapat diartikan secara umum perusahaan properti dan real estate yang ada di 

Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total aset yang mereka miliki. 

CR memperlihatkan nilai terendah di 0.875 pada perusahaan Jaya Real Property Tbk pada tahun 2023. 

Nilai tertinggi sebesar 23.663 pada perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk pada tahun 2023. Nilai rata -rata yang 

memperlihatkan 3.06018 dapat diartikan bahwa perusahaan memiliki aset lancar sebesar 3.06 kali dari kewajiban 

lancar yang dimilikinya. Hal ini berarti setiap Rp1 kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan dapat ditutupi oleh 

Rp3.06 aset lancar. 

DER memperlihatkan nilai terendah di 0.030 pada perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk pada tahun 2023. Nilai 

tertinggi di 1.809 pada perusahaan Agung Podomoro Land Tbk pada tah un 2021. Nilai rata-rata yang 

memperlihatkan 0.51143. DER yang berada di bawah 1 umumnya dianggap aman dan memperlihatkan bahwa 

perusahaan menggunakan utang dengan bijak, tidak terlalu bergantung pada pinjaman untuk mendanai aset atau 

ekspansi. 

DPR memperlihatkan nilai terendah di -0.696 pada perusahaan Indonesian Paradise Property Tbk pada 

tahun 2021. Nilai tertinggi di 4.890 pada perusahaan Pudjiadi Prestige Tbk pada tahun 2023. Nilai rata -rata yang 

memperlihatkan 0.59890 berarti rata-rata sebuah perusahaan membagikan lebih dari separuh laba bersih dalam 

bentuk dividen untuk para pemegang saham. 

Uji Normalitas 

Tabel 3. 

Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 

Residual 

N   60 

Normal Parameters
a,b

 Mean  .0000000 

 Std. Deviation  2.17029728 

Most Extreme Differences Absolute  .098 

 Positive  .098 

 Negative  -.084 

Test Statistic   .098 

Asymp. Sig. (2-tailed)
c
   .200

c,d
 

Monte Carlo Sig. (2-tailed)
d
 Sig.  .599

c
 

 99% Confidence Interval Lower Bound .586 

  Upper Bound .612 

 

Pada uji normalitas memperlihatkan nilai signifikan 0.200 > 0.05, maka mampu dianggap bahwa data 

berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 

Uji Multikolinearitas 

  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

Collinearity 

Statistics 

  B Std. Error Beta  Tolerance VIF 

1 (Constant) -6.437 .998  -6.453 .000   

 ROA -.754 .105 -.834 -7.186 .000 .633 1.579 

 CR -.636 .151 -.447 -4.225 .000 .761 1.314 

 DER -.636 .181 -.368 -3.036 .004 .528 1.892 
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Sumber: Olah Data Peneliti, 2025 

 

Pada hasil uji multikolinearitas, semua variable independen memperlihatkan nilai tolerance > 0.1 dan nilai 

VIF <10. Maka mampu ditarik kesimpulan bahwa tidak ada gejala multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. 

Uji Heteroskedastisitas 

  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

  B Std. Error Beta   

1 (Constant) .644 .221  2.908 .005 

 ROA -.769 1.266 -.086 -.607 .546 

 CR -.013 .029 -.442 -.442 .660 

 DER .108 .236 .457 .457 .649 

 

 

Pada hasil uji heteroskedastisitas memperlihatkan nilai signifikan untuk seluruh variabel > 0.05. 

Maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Regresi Linear Berganda 

Tabel 6.  

Analisis Regresi Linear Berganda 

  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

  B Std. Error Beta   

1 (Constant) -6.437 .998  -6.453 .000 

 ROA -.754 .105 -.834 -7.186 .000 

 CR -.636 .151 -.447 -4.225 .000 

 DER -.551 .181 -.368 -3.036 .004 

 

 

𝑌 = α + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝑒 

𝐷𝑃𝑅 = - 6.437− 0.754𝑅𝑂𝐴 − 0.636𝐶𝑅 − 0.551𝐷𝐸𝑅 + 𝑒 
 

Koefisien Determinasi  

Tabel 7.  

Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .740
a
 .548 .522 1.38341 

 

Pada uji koefisien determinasi memperlihatkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.522. Maka dapat 

diartikan 52,2% variabel dependen dapat diperjelas oleh variabel independen. Sisanya 47,8% diperjelas oleh faktor 

lain diluar model penelitian. 
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Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 8.  

Uji Simultan (Uji F) 

 Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 122.855 3 40.952 21.398 .000
c
 

 Residual 101.438 56 1.914   

 Total 224.288 59    

 

Di uji simultan (uji f) memperlihatkan nilai signifikansi sebesar 0.000. Nilai tersebut < 0.05. Maka dapat 

diartikan seluruh variabel independen berpengaruh simultan terhadap variabel dependen. 

Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 9. 

Uji Parsial (Uji T) 

  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

t 

 

Sig. 

Collinearity 

Statistics 

  B Std. Error Beta  Tolerance VIF 

1 (Constant) -6.437 .998  -6.453 .000   

 ROA -.754 .105 -.834 -7.186 .000 .633 1.579 

 CR -.636 .151 -.447 -4.225 .000 .761 1.314 

 DER -.636 .181 -.368 -3.036 .004 .528 1.892 

 

 

Pada uji parsial t memperlihatkan nilai signifikan untuk semua variabel adalah < 0.05. Maka dapat diartikan 

variabel profitabilitas, likuiditas, leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel kebijakan dividen  

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen  

H1 dalam penelitian ini menyatakan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Dalam hasil analisis uji parsial (uji T) memperlihatkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen dengan coefficient -0.754 dan nilai sig. 0.000 < 0.05, sehingga H1 

penelitian ini ditolak. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi memilih untuk menahan laba mereka 

sebagai retained earnings atau laba ditahan dengan tujuan melakukan investasi yang menguntunggkan untuk 

mempertahankan keuntungan dan meningkatkan operasional perusahaan dari pada membagikannya sebagai 

dividen (Swandana et al., 2023). Temuan penelitian ini searah dengan penelitian  yang dilakukan oleh Widati et 

al. (2024); Yuni (2022); Nurfatma & Purwohandoko (2020), yang memperlihatkan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Peningkatan laba perusahaan tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan dividen, karena 

manajemen perlu membuat keputusan strategis antara membagikan laba atau menahan keuntungan tersebut. 

Ketika profitabilitas meningkat, perusahaan sering memprioritaskan alokasi dana untuk laba ditahan yang 

digunakan untuk pendanaan operasional dan investasi pengembangan, sehingga porsi pembagian dividen kepada 

pemegang saham bisa berkurang meski kinerja keuangan membaik (Nurfatma & Purwohandoko, 2020). 

Perusahaan berupaya mempertahankan investor untuk terus menanamkan saham karena peran krusial mereka 

dalam permodalan perusahaan (Yuni, 2022). Perusahaan dengan profitabilitas meningkat cenderung mengurangi 

pembayaran dividen karena lebih memilih menginvestasikan kembali laba untuk pertumbuhan bisnis dan 

peningkatan nilai jangka panjang daripada memberikan imbal hasil langsung kepada pemegang saham (Widati et 
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al., 2024). 

Dalam Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973) dalam Angraini & Sari (2022), hasil 

penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif signifikan  profitabilitas terhadap kebijakan dividen dapat 

diinterpretasikan sebagai sinyal strategis perusahaan kepada investor, di mana keputusan untuk menahan laba 

daripada membagikan dividen meskipun profitabilitas tinggi memberikan pesan bahwa perusahaan sedang  

mengejar peluang investasi yang lebih menguntungkan untuk pertumbuhan jangka panjang . Meskipun secara 

intuitif profitabilitas tinggi diharapkan meningkatkan dividen, keputusan menahan laba mengirimkan sinyal 

bahwa manajemen melihat peluang investasi yang lebih menguntungkan dalam operasional perusahaan 

(Swandana et al., 2023). Kebijakan ini sebenarnya dapat diinterpretasikan sebagai sinyal positif tentang prospek 

masa depan perusahaan yang sedang bertumbuh, bukan sebagai sinyal negatif (Ramadhan & Kusuma wati, 2024). 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen  

H2 menyatakan adanya hubungan positif antara likuiditas dan kebijakan dividen. Namun, analisis 

empiris yang disajikan pada uji parsial (uji T) bertentangan dengan asumsi ini. Hasil penelitian menunjukkan 

dampak negatif yang signifikan dari likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan coefficient -0.636 dan nilai sig. 

0.000 < 0.05, maka H2 ditolak. Dalam sektor properti dan real estate, perusahaan sering menghadapi tantangan 

untuk menyeimbangkan komitmen keuangan jangka pendek dan investasi jangka panjang, termasuk 

pengembangan properti dan real estate, pembelian tanah, dan perbaikan aset, seperti yang dicatat oleh Rinaldi 

(2024). Akibatnya, meskipun memiliki likuiditas yang cukup, perusahaan dapat memilih untuk menahan kas 

untuk kebutuhan operasional dan inisiatif pertumbuhan di masa depan daripada membagikannya sebagai dividen, 

seperti yang disarankan oleh Lamsah dan Amrullah (2024). Kesimpulan penelitian ini sejalan dengan penelitian 

oleh Noviana & Nurmasari (2024); Syahirah et al., (2023); Angraini & Sari (2022); Nurmalasari et al., (2022), 

yang juga menemukan hubungan negatif yang signifikan antara likuiditas dan kebijakan dividen. 

Perusahaan dengan likuiditas tinggi tidak selalu membayar dividen meski kondisi keuangannya baik, 

karena keputusan pembayaran dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Seringkali, 

perusahaan yang likuid lebih memilih menggunakan dana tersebut untuk melunasi utang atau melakukan 

investasi daripada membagikan dividen Syahirah et al., (2023). Perusahaan dengan likuiditas tinggi tidak selalu 

membayar dividen besar karena dana kas sering dialokasikan untuk ekspansi bisnis dan operasional, yang 

mengakibatkan penundaan pembayaran dividen. Meskipun memiliki aset lancar memadai, perusahaan yang 

likuid tidak selalu mampu melunasi hutang dagang yang muncul saat bertransaksi (Noviana & Nurmasari, 2024).  

Kebijakan perusahaan properti dan real estate yang memiliki likuiditas tinggi namun membayar dividen 

rendah dapat dikaitkan dengan Signaling Theory sebagai bentuk komunikasi strategis kepada investor. Meskipun 

secara umum likuiditas tinggi menunjukkan kemampuan membayar dividen yang baik, keputusan untuk 

menahan dana ini justru mengirimkan sinyal penting bahwa perusahaan memprioritaskan investasi jangka 

panjang dan pertumbuhan perusahaan. Sebagaimana dikemukakan oleh Spence (1973) dalam Angraini & Sari 

(2022), signaling theory menekankan pentingnya informasi sebagai pertanda kondisi perusahaan kepada 

investor. Dalam hal asimetri informasi yang dibahas oleh Swandana et  al. (2023), manajemen menggunakan 

kebijakan dividen rendah sebagai sinyal kepada pihak eksternal bahwa mereka memiliki peluang investasi yang 

lebih menguntungkan seperti pengembangan properti, akuisisi lahan, atau pelunasan hutang. Ini sejalan dengan 

temuan Syahirah et al. (2023) bahwa perusahaan likuid sering memilih menggunakan dana untuk investasi 

daripada dividen. Dengan demikian, hubungan negatif antara likuiditas dan kebijakan dividen tidak bertentangan 

dengan signaling theory, melainkan merepresentasikan bentuk sinyal alternatif tentang strategi alokasi sumber 

daya perusahaan yang mungkin lebih bernilai bagi investor dalam jangka panjang dibandingkan dividen tunai 

segera. 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen  

H3 dalam penelitian ini mengutarakan leverage memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Dalam temuan analisis pada uji parsial (uji T) memperlihatkan bahwa leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dengan coefficient -0.636 dan nilai sig. 0.004 < 0.05, sehingga H3 

penelitian ini diterima. Perusahaan yang memegang tingkat leverage tinggi akan menghadapi kewajiban untuk 

membayar hutang dalam jumlah besar, sehingga perusahaan akan meminimalisir pembayaran dividen  guna 
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memastikan bahwa mereka dapat melunasi kewajiban utang mereka (Firnanda et al., 2022). Ketika perusahaan 

memindahkan sebagian besar laba untuk membayar hutang, sisa laba yang dapat dibagikan kepada para investor 

menjadi lebih kecil. Temuan penelitian ini searah dengan penelitian yang diadakan oleh Hendri & Widoatmodjo 

(2023); Syahirah et al., (2023); Angraini & Sari (2022); Wiyono & Ramlani (2022); Fatiyah & Purwaningsih 

(2022), yang memperlihatkan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Perusahaan dengan leverage tinggi cenderung membayar dividen lebih rendah karena mereka 

memprioritaskan dana untuk mendukung pertumbuhan dan melunasi utang. Meskipun rasio pembayaran 

dividennya rendah, strategi ini dapat menghasilkan pertumbuhan dan keuntungan yang lebih tinggi dalam jangka 

panjang Syahirah et al., (2023). Leverage yang meningkat mengakibatkan tingginya beban kewajiban perusahaan 

yang harus dipenuhi, sehingga dana yang dialokasikan untuk dividen pemegang saham menjadi berkurang 

karena prioritas perusahaan adalah melunasi hutang terlebih dahulu, menyisakan porsi yang lebih kecil dari laba 

untuk pembagian dividen (Wiyono & Ramlani, 2022). Tingkat leverage yang tinggi mendorong manajer untuk 

mengurangi atau menghilangkan dividen guna mencegah kebangkrutan karena ketidakmampuan memenuhi 

kewajiban kepada kreditur. Namun, penggunaan utang yang cermat dapat meningkatkan aktivitas operasional 

perusahaan yang dilihat investor sebagai sinyal optimisme manajemen, sehingga tingkat leverage perusahaan 

mempengaruhi besar kecilnya dividen yang diberikan kepada investor (Wiyono & Ramlani, 2022). 

 

KESIMPULAN 

Kesimpulan yang dapat diambil berlandaskan temuan analisis dan  pembahasan pada penelitian ini adalah 

profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan ROA berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kebijakan 

dividen, maka H1 ditolak. Ini berarti perusahaan cenderung memutuskan untuk menahan laba mereka untuk 

mendukung pertumbuhan perusahaan dengan cara investasi dan ekspansi proyek dari pada membagikannya sebagai 

dividen. Likuiditas yang telah dikaji menggunakan alat ukur CR berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen, maka H2 ditolak. Perusahaan yang memegang likuiditas yang tinggi lebih fokus pada pemenuhan 

kebutuhan jangka pendek mereka dan memastikan kelancaran operasional perusahaan seperti pembiayaan proyek. 

Laverage yang diukur dengan alat ukur DER berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, maka H3 

diterima. Tingkat hutang yang tinggi menandakan bahwa perusahaan harus mengalokasikan sebagian besar laba 

mereka untuk melunasi bunga dan pokok utang, sehingga akan mengurangi jumlah laba tersedia untuk dibagikan 

sebagai dividen. Berlandaskan hasil penelitian yang diadakan, saran yang bisa dianjurkan untuk penelitian 

kedepannya adalah dengan memanfaatkan kurun waktu yang lebih panjang dan meneliti lebih lanjut mengenai hasil 

arah negatif dari penelitian ini. Selain itu, menggunakan atau  menambahkan variabel lain seperti free cash flow dan 

alat ukur lain dalam menentukan profitabilitas perusahaan seperti ROE (Return on Equity). 
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