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Menguji efek mediasi dari profitabilitas pada efek krisis pandemi 

COVID-19 terhadap kebijakan dividen di Indonesia merupakan tujuan 

penelitian ini. Perusahaan sektor real estat, properti, dan konstruksi 

bangunan dipilih sebagai sampel dengan pendekatan purposive sampling 

technique, dengan kriteria-kriteria yang ditetapkan, serta periode 

penelitian ini adalah tahun 2014 – 2020. Alat analisis statistik yang 

digunakan adalah model persamaan struktural berbasis kovarian untuk 

pengujian kausalitas dengan melakukan uji robustness pada dua 

pendekatan model empiris. Hasil yang dihasilkan adalah krisis pandemi 

COVID-19 berpengaruh positif terhadap profitabilitas secara positif, dan 

profitabitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Pada uji 

mediasi, terbukti krisis pandemi COVID-19 berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen yang secara signifikan yang dimediasi oleh 

profitabilitas. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor 

real estat, properti, dan konstruksi bangunan di Indonesia cenderung 

menekan tingkat dividen selama krisis pandemi. Bagi manajemen 

perusahaan agar dapat memperhatikan efek mediasi profitabilitas 

perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen secara optimal di masa 

krisis. Bagi para investor, dapat memperhatikan efek mediasi 

profitabilitas perusahaan untuk mendapatkan return yang optimal berupa 

dividen, secar spesifik untuk perusahaan sektor riil estat, properti dan 

konstruksi bangunan selama pandemi. 

 

PENDAHULUAN 

Pandemi COVID-19 belum berakhir di Indonesia hingga akhir tahun 2022, walaupun pemerintah 

Indonesia telah menyudahi Kebijakan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) 

secara nasional. Instruksi Menteri Dalam Negeri Republik Indonesia No. 52 tahun 2022 mengatur 

peraturan lanjutan tentang penanganan Pandemi COVID-19, tetapi pandemi COVID-19 belum 

berakhir karena status tersebut ditentukan oleh World Health Organization (WHO). Instruksi menteri 

tersebut tetap mengatur pengendalian penyebaran pandemi COVID-19 yang diperlukan pada transisi 

menuju status endemi (Instruksi Menteri Dalam Negeri No. 53 Tahun 2022 Tentang Pencegahan dan 

Pengendalian COVID-19 Pada Masa Transisi Menuju Endemik Tahun 2022). Upaya tersebut tetap 

dilakukan untuk membantu pemerintah untuk pemulihan atas dampak pandemi COVID-19 pada 

berbagai sektor, terutama pada perekonomian Indonesia. 

 

Menyorot balik kepada kondisi pandemi COVID-19 yang mulai pada tahun 2020, terdapat dampak 

krisis tahun tersebut yang bersifat sistemik bagi perekonomian dunia, juga berdampak terhadap 
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perekonomian Indonesia. Tingkat pertumbuhan produk domestic bruto Indonesia di tahun 2020 

melanjok turun menjadi -2,07%, menurun ekstrim dibandingkan lima tahun sebelumnya pada kisaran 

4.88 – 5.17%. Kondisi tersebut juga direpresentasikan pada fluktuasi harga saham di Bursa Efek 

Indonesia. Kondisi tersebut juga digambarkan pada kejatuhan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

pada titik terekstrim yang menyentuh ke tingkat 4,914.94 pada 20 Maret 2020. Indeks-indeks saham 

lainnya juga terjadi penurunan yang signifikan di hari yang sama, yaitu ditunjukkan oleh indeks SRI-

KEHATI jatuh pada level 256.56 dan indeks LQ45 pada level 624.76 (Hartono & Raya, 2022; 

Tinungki, Hartono, et al., 2022). 

 

Kondisi krisis ini berdampak pada berbagai sektor perekonomian. Utomo & Hanggraeni (2021) 

melaporkan dampak negatif krisis tersebut terhadap stock market di Indonesia. Gunawan & Anggono 

(2021) melaporkan bahwa Bitcoin, Etherium, Litecoin, dan Ripple bukan merupakan safe haven 

terhadap IHSG pada periode krisis akibat pandemi COVID-19. Sedangkan pada dampak krisis akibat 

pandemi COVID-19 pada equity market dilaporkan oleh Kamaludin, Sundarasen, & Ibrahim (2021) 

pada negara ASEAN-5 yang di mana Indonesia masuk di dalamnya. Selanjutnya, profitabilitas 

perusahaan di Indonesia juga terbukti berbeda rata-rata, di mana pada tahun 2020 terjadi penurunan 

yang cukup signifikan. Temuan ini dilaporkan oleh Rinofah et al. (2021) di mana terjadi perbedaan 

rata-rata signifikan atas profitabilitas perusahaan terindeks Kompas 100 dan secara statistik deskriptif 

terbukti terjadi penurunan di tahun 2020 dari tahun sebelumnya. 

 

Pada kondisi krisis, umumnya perusahaan akan menekan bahkan menghilangkan tingkat dividen yang 

didistribusikan kepada pemegang sahamnya. Perusahaan yang dihadapkan pada kondisi krisis 

cenderung untuk menetapkan kebijakan dividen secara negatif karena menghadapi ketidakpastian 

kondisi ekonomi. Hal tersebut dilaporkan oleh Abdulkadir et al. (2015); Basse & Reddemann (2011); 

dan Hauser (2013) bahwa perusahaan cenderung menetapkan kebijakan secara negatif. Bahkan 

Cejnek et al. (2021) dan Krieger et al. (2021) membuktikan bahwa perusahaan di masa krisis akibat 

pandemi COVID-19 cenderung menekan bahkan menghilangkan dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham.  

 

Kebijakan dividen di Indonesia justru terbukti berbeda dari yang telah dilaporkan sebelumnya. 

Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan sektor non-keuangan 

di Indonesia cenderung menetapkan kebijakan dividen secara positif walaupun dalam masa krisis. Hal 

serupa ditemukan kembali oleh Tinungki, Hartono, et al. (2022) bahwa 24 perusahaan-perusahaan 

kompetitif yang terindeks SRI-KEHATI menetapkan kebijakan dividen secara positif. Hartono & 

Raya (2022) juga membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia menetapkan 

kebijakan dividen secara positif pada krisis tahun 2020. 

 

Hal ini diduga kuat merupakan usaha perusahaan untuk meningkatkan perdagangan saham di pasar 

modal yang lesu akibat kondisi krisis. Hal tersebut dibuktikan oleh Tinungki, Hartono, et al. (2022) 

bahwa terdapat reaksi positif pasar saham yang signifikan dan cepat atas pengumuman dividen 

perusahaan-perusahaan sektor non-keuangan di Indonesia tahun 2020. Hartono & Raya (2022) juga 

membuktikan terdapat reaksi positif pasar saham terhadap pengumuman dividen, walaupun reaksinya 

lambat. Hal ini juga didukung oleh hasil statistik deskriptif, di mana dari 228 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta membagikan dividen minimal satu kali selama 2014 – 2020, 

terdapat peningkatan rata-rata dividend per share (DPS) perusahaan yang membagikan dividen di 

tahun 2019 dan 2020. Pada tahun 2019 rata-rata DPS adalah sebesar 92 dari 134 perusahaan yang 
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membagikan dividen, sedangkan rata-rata DPS tahun 2020 adalah 110 dari 132 perusahaan yang 

membagikan dividen. 

 

Kebijakan dividen secara positif pada tahun 2020 di masa krisis ini juga diduga karena perusahaan 

memiliki profitabilitas yang sebenarnya baik sehingga cenderung membagikan dividen secara positif 

walaupun di masa krisis. Bukti empiris yang dilaporkan oleh Hartono & Raya (2022); Tinungki, 

Hartono, et al. (2022); Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) membuktikan secara konsisten bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Oleh sebab itu, pada kondisi 

profitabilitas tinggi maka perusahaan menetapkan kebijakan ini secara positif. 

 

Selanjutnya, dugaan sifat endogenitas dari prediktor profitabiltias pada model empiris yang 

dilaporkan Hartono & Raya (2022); Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, Robiyanto, et al. 

(2022) memunculkan pertanyaan, bagaimana profitabililitas memberikan efek mediasi kepada 

dampak krisis terhadap kebijakan dividen? Dugaan endogenitas tersebut didukung oleh Ongore & 

Kusa (2013), bahwa pertumbuhan PDB berdampak positif terhadap profitabilitas. Sedangkan predittor 

pertumbuhan PDB memiliki kedudukan yang sama sebagai variabel eksogen dalam konteks 

kompleksitas model empiris (Romus, Anita, Abdillah, & Zakaria, 2020). 

 

Dugaan dampak krisis akibat pandemi COVID-19 terhadap kebijakan dividen yang dimediasi 

profitabilitas kemudian memunculkan kerangka konsep, yaitu krisis berdampak terhadap 

profitabilitas, yang kemudian berpengaruh terhadap kebijakan dividen (Hartono & Raya, 2022; 

Tinungki, Hartono, et al., 2022). Penelitian-penelitian terdahulu belum ada yang melaporkan dampak 

krisis akibat pandemi COVID-19 terhadap kebijakan dividen yang dimediasi oleh profitabilitas. 

Bahkan efek mediasi dari profitabilitas tersebut perlu diuji untuk melihat bagaimana kontribusi 

profitabilitas dalam penetapan kebijakan dividen di masa krisis akibat COVID-19. 

 

Oleh sebab itu, penelitian ini melakukan pengujian pengaruh dari krisis akibat pandemi COVID-19 

terhadap kebijakan dividen perusahaan yang dimediasi oleh profitabilitas. Pengujian tersebut terbagi 

menjadi pengujian efek langsung dan efek tidak langsung. Efek langsung akan menguji pengaruh dari 

krisis akibat pandemi COVID-19 terhadap profitabilitas dan pengaruh dari profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen. Efek tidak langsung akan menguji pengaruh dari krisis terhadap kebijakan dividen 

yang memediasi oleh profitabilitas. Selanjutnya, dilakukan uji robustness untuk melihat konsistensi 

variabel utama pada diuji mediasi dari beberapa rancangan model empiris (Li, 2016). Sampel 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan sektor real estat, properti, dan konstruksi bangunan. 

Justifikasi pemilihan sektor industri ini untuk melihat perilaku kebijakan dividen sektor ini, di mana 

sektor ini di pandang cukup terdampak krisis akibat pandemi COVID-19. Sektor ini berhubungan 

dengan sektor industri lain, seperti perbankan dalam segi pembiayaan, sektor industri, material, jasa, 

dan sebagainya. Keterkaitan sektor ini dengan sektor lainnya selanjutnya menegaskan dampak krisis 

terhadap sektor ini (Hartono, Sari, Tinungki, Jakaria, & Hartono, 2021). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Pada kondisi krisis, perusahaan akan cenderung menekan bahkan menghilangkan dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham. Hal ini didukung oleh Pecking Order Theory yang menyatakan 

bahwa perusahaan akan memprioritaskan sumber modal internal karena memiliki risiko yang paling 

rendah, dalam hal ini adalah laba ditahan dari laba bersih yang diperoleh. Perusahaan akan 

memprioritaskan sumber pendanaan internal ini karena memilih cost of capital yang rendah 
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dibandingkan sumber pendanaan eksternal, seperti obligasi ataupun penerbitan saham. Perusahaan 

dihadapkan pada kondisi ketidakpastian pada pandemi COVID-19 sehingga perusahaan pada 

umumnya menekan tingkat dividen untuk memastikan kelangsungan hidup perusahaan di tengah 

krisis (Altig et al., 2020; Damodaran, 2015; Myers, 1984). 

 

Sebaliknya, pertimbangan perusahaan untuk memberikan sinyal positif kepada pasar saham yang lesu 

perdagangannya di masa krisis, maka perusahaan bahkan menetapkan kebijakan dividen secara 

positif. Kondisi ini didukung oleh Dividend Signaling Theory yang menyatakan bahwa perusahaan 

akan memberikan sinyal positif kepada pasar dengan membagikan dividen untuk menunjukkan 

kinerja perusahaan dalam kondisi baik. Sinyal ini kemudian diharapkan dapat menarik investor untuk 

memperdagangkan saham perusahaan karena kinerja yang baik. Selain itu, agency conflict dengan 

membagikan dividen dipercaya dapat ditekan (Ali, 2022; Lambrecht & Myers, 2012).  

 

Kondisi krisis akibat pandemi COVID-19 memberikan dampak terhadap perokonomian di Indonesia, 

juga terhadap keuangan perusahaan di Indonesia. Dividen ditetapkan atas proporsi laba bersih 

perusahaan. Perumusan kebijakan dividen perusahaan cenderung secara negatif dengan pertimbangan 

upaya bertahan hidupnya perusahaan di masa krisis hingga selesai (Abdulkadir et al., 2015; Cejnek et 

al., 2021). Di sisi lain, perusahaan juga dapat menentukan kebijakan dividennya secara positif di masa 

krisis dengan pertimbangan sebagai upaya memberikan sinyal positif kepada pasar saham yang lesu 

(Ali, 2022). 

 

Pada masa krisis yang secara spesifik akibat pandemi COVID-19, di mana pembatasan pergerakan 

orang dan barang sehingga menekan siklus bisnis. Penurunan aktivitas siklus bisnis perusahaan 

kemudian secara markoekonomi berdampak pada menurunnya produk domestik bruto (PDB). 

Perekonomian yang terdampak akibat pandemi COVID-19 ini, kemudian menekan kinerja 

perusahaan, kemudian berdampak terhadap profitabilitas perusahaan yang menurun (Dewi, Soei, & 

Surjoko, 2019; Ongore & Kusa, 2013). Penelitian yang dilakukan Dewi et al. (2019); serta Ongore & 

Kusa (2013) membuktikan bahwa produk domestik bruto (PDB) berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan. 

 

Di sisi lain, Hartono & Raya (2022); Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, Robiyanto, et al. 

(2022) menemukan pengaruh negatif PDB terhadap kebijakan dividen, yang berarti bahwa pada masa 

krisis akibat COVID-19 kebijakan dividen ditetapkan secara positif. Selanjutnya, hasil penelitian 

tersebut juga membuktikan bahwa terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 

Dugaan endogenitas profitabilitas pada model empiris, termasuk endogenitas profitabilitas dari PDB 

terhadap kebijakan dividen, membangun dugaan efek mediasi profitabilitas pada pengaruh PDB 

sebagai pengukuran kondisi krisis terhadap kebijakan dividen. Oleh sebab itu, bukti yang dilaporkan 

Hartono & Raya (2022); Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen serta krisis COVID-19 berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen, kemudian memunculkan dasar rasioniil bahwa PDB berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas. Bukti empiris yang mendukung adalah yang dilaporkan oleh De Leon 

(2020), bahwa pertumbuhan PDB berdampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan dengan 

justifikasi bahwa perusahaan di masa krisis memiliki laba bersih yang bahkan lebih tinggi karena 

memiliki growth opportunity. Perusahaan dianggap tidak terlalu terdampak oleh efek krisis yang 

disebabkan oleh pembatasan orang atau barang karena pandemi, bukan krisis moneter atau krisis-

krisis sistemik lainnya (Maharsi, Puryandani, & Kristanto, 2019; Sari & Fakhruddin, 2016). 
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Berdasarkan dasar rasioniil dan penelitian-penelitian terdahulu, dirumuskan hipotesis pertama bahwa 

produk domestik bruto sebagai proksi krisis pandemi COVID-19 berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaan. 

 

Dividen yang diperoleh perusahaan merupakan proporsi atas laba bersih yang diperoleh perusahaan 

(Damodaran, 2015). Kemudian perusahaan juga menetapkan laba ditahan untuk investasi selanjutnya. 

Semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan, perusahaan dimungkinkan untuk membagikan 

dividen semakin besar (Yusof & Ismail, 2016). Hal tersebut kemudian mendukung bird in the hand 

theory, yang menyatakan bahwa investor cenderung lebih memilih dividen sebagai return yang lebih 

pasti dibandingkan capital gain (Bhattacharya, 1979). Selain itu, pembagian dividen atas laba bersih 

yang diperoleh perusahaan cenderung menekan agency conflict antara principal  dan agent di dalam 

perusahaan (Lambrecht & Myers, 2012). Selanjutnya, profitabilitas yang berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen pada kondisi krisis dibuktikan oleh (Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, 

Robiyanto, et al. (2022). Hasil ini juga didukung oleh Lestari (2018); Patra et al. (2012); dan Ranajee 

et al. (2018) yang melaporkan bahwa terdapat dampak positif profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. 

 

Di sisi lain, perusahaan dalam kondisi krisis menetapkan kebijakan dividen secara positif. 

(Damodaran, 2015; Sharma, 2021). Hal ini disebabkan oleh perusahaan cenderung untuk memberikan 

sinyal positif kepada pasar bahwa kinerja perusahaan baik pada kondisi krisis. Selain itu, perusahaan 

dalam menentukan tingkat dividennya dalam kondisi krisis, dapat menetapkan kebijakan dividen 

secara positif walaupun laba bersih yang didapatkan menurun, atau profitabilitas perusahaan 

mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif. Kebijakan ini didukung oleh dividend signaling 

theory untuk menandakan bahwa instrumen saham perusahaan tersebut bersifat baik (Abdulkadir et 

al., 2015; Singla & Samanta, 2018). Dugaan efek mediasi profitabilitas pada pengaruh pertumbuhan 

PDB terhadap kebijakan dividen, yang didukung hasil penelitian Ongore & Kusa (2013) yang 

melaporkan bahwa PDB berpengaruh positif terhadap profitabilitas, serta hasil yang dilaporkan 

Hartono & Raya (2022); Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) bahwa 

PDB berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, kemudian menguatkan dasar rasioniil bahwa 

profitabilitas dapat berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil yang mendukung 

dilaporkan oleh Gusni (2017) bahwa profitabilitas mempengaruh kebijakan dividen secara negatif. 

Berdasarkan dasar rasioniil dan penelitian-penelitian terdahulu, dirumuskan hipotesis kedua bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

Penelitian yang dilakukan Hartono & Raya (2022); Tinungki, Hartono, et al. (2022); Tinungki, 

Robiyanto, et al. (2022) menunjukkan hasil yang robust pada pengaruh profitabilitas secara positif 

terhadap kebijakan dividen. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi laba perusahaan, 

semakin tinggi dividen yang didistribusikan, berlaku kondisi sebaliknya. Pada penelitian tersebut juga 

menunjukkan pengaruh dari dividen tahun sebelumnya terhadap dividen tahun sekarang adalah 

terbukti berpengaruh positif. Tinungki, Hartono, et al. (2022) membuktikan bahwa terdapat korelasi 

positif dan signifikan dari profitabilitas dan dividen tahun sebelumnya. Dampak dari kedua prediktor 

tersebut terhadap kebijakan dividen menunjukkan bahwa kebijakan dividen ditetapkan secara positif 

di masa krisis, atau krisis pandemi COVID-19 mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif. 

Kemudian hal ini juga menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan di tahun tersebut cukup baik 

sehingga mampu untuk membagikan dividen secara positif, dibuktikan dengan pengaruh positif 

profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Dua dasar rasioniil ini kemudian memunculkan dasar 
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rasioniil efek mediasi profitabiltias pada arah pengaruh krisis akibat pandemi COVID-19 terhadap 

kebijakan dividen secara negatif. 

 

Sebaliknya, penelitian Ongore & Kusa (2013) melaporkan dampak krisis terhadap kebijakan dividen 

secara positif sehingga menimbulkan dasar rasioniil yang berbeda. Dalam konteks kondisi pandemi 

yang menurut Tinungki, Hartono, et al. (2022) bahwa profitabilitas secara robust dibuktikan 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Oleh sebab itu, efek mediasi tersebut juga dapat 

menimbulkan dugaan bahwa krisis berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang dimediasi 

profitabilitas secara positif (Ashraf, 2021; Cejnek et al., 2021; Cepoi, 2020; Hartono & Raya, 2022; 

Robiyanto & Yunitaria, 2022; Tinungki, Hartono, et al., 2022; Tinungki, Robiyanto, et al., 2022; 

Utomo & Hanggraeni, 2021). Berdasarkan dasar rasioniil dan penelitian-penelitian yang mendukung 

sebelumnya, dirumuskan hipotesis ketiga bahwa produk domestik bruto berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen yang dimediasi profitabiltias. 

 

METODE 

Penelitian ini menguji hipotesis-hipotesis yang dirumuskan dengan pendekatan kuantitatif dalam 

pengujiannya. Hipotesis yang diuji merupakan uji kausalitas terhadap variabel-variabel dalam model. 

Purposive sampling technique digunakan dalam pemilihan sampel (Sekaran & Bougie, 2016). Kriteria 

sampel yang ditetapkan adalah memiliki laporan keuangan yang lengkap untuk kebutuhan variabel, 

perusahaan minimal satu kali membagikan dividen dalam periode penelitian, perusahaan-perusahaan 

tersebut tidak mengalami delisting dan penawaran umum perdana dalam periode penelitian. Periode 

penelitian yang ditetapkan adalah tahun 2014 – 2020, dengan justifikasi tahun 2020 sebagai tahun 

terjadinya krisis akibat pandemi COVID-19 (Tinungki, Robiyanto, et al., 2022). Oleh sebab itu, 

sampel yang ditetapkan adalah 30 perusahaan dari 85 perusahaan real estat, properti, dan konstruksi 

bangunan yang terdaftar hingga akhir tahun 2020 dengan periode 7 tahun. Oleh sebab itu, total 

observasi penelitian ini adalah 210 unit.  Data penelitian ini merupakan data sekunder yang diakses 

dari laporan-laporan keuangan yang diakses dari website Bursa Efek Indonesia. 

 

Penelitian ini menguji variabel-variabel yang diproksikan dengan ukuran-ukuran tertentu. 

Berdasarkan hipotesis yang dikembangkan, pengujian model ini terdiri dari variabel independen, 

dependen, dan variabel mediasi. Pengujian juga ditambahkan dengan variabel-variabel kontrol 

sebagai uji robustness tambahan untuk melihat konsistensi pengujian variabel utama, dengan 

justifikasi pemilihannya adalah variabel yang bersifat postulat (Hartono & Raya, 2022). Variabel-

variabel tersebut terdefinisikan pada tabel 1. Proksi-proksi yang mengukur variabel diadaptasi dari 

penelitian-penelitian sebelumnya. Juga dengan proksi untuk usia perusahaan, pemilihan transformasi 

untuk menghilangkan varians yang terlalu ekstrim menggunakan ladder of power menggunakan 

STATA versi 14, dengan transformasi optimal yang terpilih adalah SQRT terhadap Usia Perusahaan. 

 

Pengujian hipotesis dengan variabel-variabel yang diproksikan dengan masing-masing proksi diuji 

dengan metode estimasi model persamaan struktural berbasis kovarian, yang diestimasi menggunakan 

program IBM AMOS versi 23. Proksi-proksi pengukuran atas variabel-variabel yang diuji merupakan 

variabel manifest atau observed variable (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2018). Berdasarkan tabel 

1, variabel-variabel utama yang diuji adalah kebijakan dividen sebagai variabel dependen dengan 

proksi DPS, krisis pandemi COVID-19 sebagai variabel independen dengan proksi GDP, serta 

profitabilitas sebagai variabel mediasi dengan proksi EPS. Selanjutnya, variabel kontrol yang 
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digunakan adalah financial leverage dengan proksi DER, ukuran perusahaan dengan proksi FS, dan 

Usia Perusahaan dengan proksi FA. 

 

Tabel 1: Variabel Independen, Variabel Dependen, Variabel Mediasi, Variabel Kontrol, Proksi-

Proksi serta Formulasinya 

Variabel Proksi Formulasi Referensi 

Variabel Dependen 

Kebijakan 

Dividen 

Dividend per 

Share (DPS) 
𝐷𝑃𝑆 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 

Lestari (2018); Ranajee et al. 

(2018) 

Variabel Independen 

Krisis 

Pandemi 

COVID-19 

Gross 

Domestic 

Product 

growth (GDP) 

𝐺𝐷𝑃 =
𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
 

Hartono & Raya (2022); 

Tinungki, Hartono, et al. (2022); 

Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) 

Variabel Mediasi 

Profitabilitas 
Earning per 

Share (EPS) 
𝐸𝑃𝑆 =

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 

Hartono & Matusin (2020); 

Sharma (2021) 

Variabel Kontrol 

Financial 

Leverage 

Debt to Equity 

Ratio  (DER) 
𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Aritonang & Rahardja, (2022); 

Octaceria & Rahardja (2020); 

Ranajee et al. (2018); Suhandi 

(2014); Yusof & Ismail (2016) 

Ukuran 

Perusahaan 
Firm Size (FS) 𝐹𝑆 = 𝑙𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

Hartono et al. (2023); Muchtar, 

Hartono, & Sari (2020); Rahardja, 

Gunawan, Augustine, & Wadhani 

(2021); Thakur & Kannadhasan 

(2018) 

Usia 

Perusahaan 
Firm Age (FA) 𝐹𝐴 = 𝑠𝑞𝑟𝑡(𝑈𝑠𝑖𝑎) 

p-Value of 𝜒2 = 0,411; Hartono 

& Matusin, (2020); Muchtar et al., 

2020) 

 

 
Gambar 1: Model Empiris 1 
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Gambar 2: Model Empiris 2 

 

Berdasarkan gambar 1 dan gambar 2, model empiris penelitian ditetapkan menjadi dua model sebagai 

uji robustness untuk model mediasi, di mana hendak melihat konsistensi pengujian variabel utama 

(Li, 2016). Pada variabel utama, diuji efek GDP berpengaruh terhadap DPS yang dimediasi oleh EPS. 

Selanjutnya, variabel kontrol posisikan menjadi dua posisi. Pertama, variabel kontrol diposisikan 

untuk berpengaruh secara tidak langsung terhadap DPS melalui EPS. Kedua, variabel kontrol 

diposisikan untuk berpengaruh secara langsung terhadap DPS. Model empiris penelitian dijelaskan 

pada gambar 1 untuk model empiris 1 dan gambar 2 untuk model empiris 2. Kemudian, uji sobel 

dilakukan untuk melengkapi uji mediasi. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif untuk tiap proksi tersaji pada tabel 2. Varians data pada tiap proksi variabel terlihat 

pada tingkat moderat. Proksi-proksi yang bersifat overdispersi adalah DPS, EPS, dan DER. 

Sedangkan proksi-proksi yang bersifat equidispersi adalah GDP, FS dan FA. Kondisi equidispersi ini 

dapat dijelaskan dengan transformasi yang dilakukan terhadap FS dan FA, juga pada sifat GDP yang 

sifatnya tidak memiliki variasi yang tinggi (Hartono, Tinungki, et al., 2021). 

 

Tabel 2: Statistik Deskriptif 

Proksi Obs. Rataan Std. Dev. Min. Max 

DPS 210 27,625 67,931 0 503,162 

GDP 210 0,040 0,025 -0,0207 0,0517 

EPS 210 116,607 272,879 -1616,927 1264,904 

DER 210 1,478 2,620 0,084 35,466 

FS 210 16,052 1,137 13,917 18,639 

FA 210 6,119 0,962 3,317 8,246 

 

Tabel 3 menyajikan korelasi Pearson dari tiap proksi yang diuji. Korelasi pearson didominasi koreasi 

yang sangat lemah untuk antar proksi. Korelasi yang bersifat sedang ditunjukkan korelasi antara EPS 

dan DPS, serta EPS dan DER, dengan koefisien korelasi diantara 0.4 – 0.5. Selain itu, hal ini 

menunjukkan bahwa tidak terdapat korelasi yang signifikan antara variabel-variabel independen. 

  



COVID-19, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen: Uji Robustness untuk Model Mediasi Menggunakan SEM Berbasis Kovarian 

 

 
IDEB – Vol. 4, No. 1, February 2023                     9 

Tabel 3: Korelasi Pearson untuk setiap Proksi Variabel 

Proksi DPS GDP EPS DER FS FA 

DPS 1,000      

GDP 0,091 1,000     

EPS 0,596 0,163 1,000    

DER -0,042 -0,033 -0,494 1,000   

FS -0,095 -0,067 -0,087 0,134 1,000  

FA 0,190 -0,103 0,240 0,072 0,203 1,000 

 

Estimasi parameter pada model empiris 1 dan 2 diawali oleh goodness of fit test dengan tiga jenis 

pengukuran sebagai uji spesifikasi model untuk memastikan hasil estimasi bersifat konsisten dan tidak 

berbias. Tabel 4 menyajikan hasil uji goodness of fit pada kedua model empiris yang diuji. Jenis dan 

indikator pengukuran yang relevan untuk variabel manifest diadaptasi dari Hair et al. (2018) dan 

Jakaria et al. (2021). 

 

Tabel 4: Hasil Uji Goodness of Fit dari Estimasi Model Empiris 1 dan Model Empiris 2 

Jenis Pengukuran Indikator Nilai Cut-off 
Model 1 Model 2 

Hasil Kesimpulan Hasil Kesimpulan 

Absolute Fit 

Indices 
p-Value of 𝜒2 > 0,05 0,000 Poor Fit 0,000 Poor Fit 

GFI > 0,9 0,956 Model Fit 0,901 Model Fit 

RMSEA 0,03 – 0,08 0,181 Poor Fit 0,314 Poor Fit 

Incremental Fit 

Indices 

NFI > 0,92 0,864 Marginal Fit 0,626 Poor Fit 

CFI > 0,92 0,873 Marginal Fit 0,618 Poor Fit 

TLI > 0,92 0,523 Poor Fit -0,432 Poor Fit 

 

Hasil uji goodness of fit pada model empiris 1 didapatkan bahwa indikator p-Value of 𝜒2, RMSEA, 

dan TLI adalah bersifat poor fit. Indikator-indikator NFI dan CFI adalah bersifat marginal fit, 

sedangkan indikator GFI adalah bersifat model fit. Selanjutnya, hasil uji goodness of fit pada model 

empiris 2 didapatkan bahwa indikator p-Value of 𝜒2, RMSEA, NFI, CFI, dan TLI adalah bersifat 

poor fit, sedangkan indikator GFI adalah bersifat goodness of fit. Oleh sebab itu, hasil uji goodness of 

fit pada model empiris 1 dan 2 bersifat layak karena terdapat minimal satu indikator bersifat model fit 

pada tiap model empiris. 

 

Tabel 5 menyajikan hasil estimasi parameter untuk efek langsung pada model empiris 1 dan model 

empiris 2. Hasil yang didapatkan pada variabel utama adalah terbukti GDP berpengaruh terhadap EPS 

secara positif dan signifikan pada model empiris 1. Sejalan dengan itu, terbukti pada model empiris 2 

bahwa GDP bepengaruh positif dan signifikan pada model empiris 2. Oleh sebab itu, hasil tersebut 

membuktikan hasil yang robust serta dapat diputuskan bahwa hipotesis pertama adalah diterima. 

Disimpulkan bahwa krisis akibat pandemi COVID-19 terbukti berpengaruh secara positif terhadap 

profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilaporkan Dewi et al. (2019); dan Ongore & 

Kusa (2013) bahwa GDP berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Kondisi tersebut mengambarkan 

bahwa pada saat kondisi krisis terjadi penurunan profitabilitas. Sebaliknya, pada saat kondisi tidak 

krisis dengan pertumbuhan GDP positif, maka profitabilitas akan semakin naik. 

 

Selanjutnya juga yang disajikan pada tabel 5, pada model 1 terbukti EPS berpengaruh signifikan 

terhadap DPS secara positif. Mendukung hasil tersebut, model 2 membuktikan bahwa terdapat 

pengaruh positif EPS terhadap DPS secara positif dan signifikan. Kedua hasil ini membuktikan secara 

robust bahwa profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap kebijakan dividen dengan keputusan 
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menerima hipotesis dua. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Wahjudi (2020); dan 

Yusof & Ismail (2016). Oleh sebab itu, hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi laba bersih yang 

diperoleh, perusahaan akan menetapkan dividen semakin tinggi karena perusahaan dipandang lebih 

mampu untuk membagikan dividen (Lestari, 2018). 

 

Tabel 5: Estimasi Parameter Efek Langsung Model Empiris 1 dan Model Empiris 2 

Pengaruh Parameter 
Model 1 Model 2 

Estimasi S.E. Z Estimasi S.E. Z 

GDP → EPS 1900,247 612,330 3,103** 1782,063 747,438 2,384** 

DER → EPS -52,131 5,846 -8,918** ---------- ---------- ---------- 

FS → EPS -16,980 13,728 -1,237 ---------- ---------- ---------- 

FA → EPS 87,406 16,176 5,404** ---------- ---------- ---------- 

EPS →DPS 0,148 0,014 10,735** 0,189 0,013 14,717** 

DER → DPS ---------- ---------- ---------- 8,868 1,350 6,568** 

FS → DPS ---------- ---------- ---------- -4,481 3,168 -1,414 

FA →DPS ---------- ---------- ---------- -0,082 3,722 -0,022 

Keterangan: Pengujian dengan pendekatan statistik two-tailed. (**) adalah berpengaruh 

pada level signifikansi 1% dan (*) berpengaruh pada level signifikansi 5%. 

 

Tabel 6 menunjukkan estimasi parameter efek tidak langsung dari model empiris 1 dan model empiris 

2. Pengujian tersebut juga ditambahi dengan uji sobel untuk uji mediasi pada kedua model. Pada 

model empiris 1 didapatkan bahwa terbukti bahwa GDP berpengaruh terhadap DPS yang dimediasi 

EPS secara positif. Hasil uji sobel pada model empiris 1 didapatkan hasil yang signifikan pada tingkat 

alpha 5%, sehingga EPS terbukti mampu mediasi GDP terhadap DPS. Pada model 2 didapatkan 

bahwa GDP berpengaruh terhadap DPS melalui EPS secara positif. Hasil uji sobel pada model 

empiris 1 didapatkan hasil yang signifikan dengan tingkat alpha yang sama, sehingga EPS terbukti 

mampu memediasi GDP terhadap DPS. 

 

Dari uji statistik yang didapatkan, dapat dibuktikan secara robust bahwa krisis akibat pandemi 

COVID-19 yang diproksikan oleh GDP berpengaruh terhadap kebijakan dividen melalui profitabilitas 

secara positif berdasarkan tabel 6. Oleh sebab itu, keputusan terhadap hipotesis ketiga adalah 

diterima. Hasil ini didukung dengan beberapa penelitian sebelumnya, seperti yang dilaporkan Dewi et 

al. (2019); dan Ongore & Kusa (2013) yang membuktikan bahwa GDP berpengaruh secara positif 

terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya Singla & Samanta (2018); Yusof & Ismail (2016) 

membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sehingga 

mendukung bukti dasar rasioniil efek tidak langsung krisis akibat pandemi COVID-19 terhadap 

kebijakan dividen yang dimediasi oleh profitabilitas secara positif. 

 

Tabel 6: Estimasi Parameter Efek Tidak Langsung Model Empiris 1 dan Model Empiris 2 

Pengaruh Parameter 
Model 1 Model 2 

Estimasi Sobel Test Stat. p-Value Estimasi Sobel Test Stat. p-Value 

GDP → EPS → DPS 282,015 2,978 0,003 336,585 2,352 0,019 

DER → EPS → DPS -7,737 -6,816 0,000 ---------- ---------- ---------- 

FS → EPS → DPS -2,520 -1,229 0,219 ---------- ---------- ---------- 

FA → EPS → DPS 12,972 4,811 0,000 ---------- ---------- ---------- 

Keterangan: Pengujian dengan pendekatan statistik two-tailed. 
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KESIMPULAN 

Hasil estimasi parameter atas efek langsung yang didapatkan adalah terbukti krisis akibat pandemi 

COVID-19 berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas dan profitabilitas berpengaruh secara 

positif terhadap kebijakan dividen. Selanjutnya, hasil estimasi parameter atas efek tidak langsung 

yang didapatkan adalah terbukti prediktor krisis akibat pandemi COVID-19 berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen yang dimediasi oleh profitabitias. Hal ini berarti pada kondisi krisis di 

masa COVID-19 di mana nilai pertumbuhan PDB menurun hingga -2,07%, maka profitabilitas 

perusahaan akan menurun, dan penetapan kebijakan dividen secara umum ditetapkan secara negatif. 

Selain itu, berdasarkan uji robustness pada dua model memperlihatkan bahwa estimasi parameter di 

model 1 adalah lebih konsisten dan leih tidak berbias dibandingkan model 2. Hal ini ditunjukkan oleh 

hasil uji spesifikasi model dan uji signifikansi parameter yang lebih baik. Hasil yang didapatkan 

menunjukkan bahwa variabel-variabel kontrol yang memilki efek tidak langsung terhadap kebijakan 

dividen yang dimediasi profitabilitas adalah hasilnya lebih baik dibandingkan dengan efek langsung 

terhadap kebijakan dividen (Hair et al., 2018). 

 

Hasil ini berbeda dari temuan yang didapatkan oleh Tinungki, Robiyanto, et al. (2022) yang 

menemukan bahwa pada masa krisis tahun 2020 di Indonesia, 212 perusahaan di Indonesia cenderung 

menetapkan kebijakan dividen secara positif. Hal sama juga dilaporkan Tinungki, Hartono, et al. 

(2022) yang meneliti perusahaan terindeks SRI-KEHATI di Indonesia, serta Hartono & Raya (2022) 

yang meneliti perusahaan Manufaktur di Indonesia, yang juga menemukan bahwa kebijakan dividen 

ditetapkan secara positif, atau krisis akibat pandemi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian ini memberikan hasil yang berbeda untuk perusahaan sektor real estat, properti, dan 

konstruksi bangunan yang menetapkan kebijakan dividen secara negatif, sehingga berdampak pada 

aktifitas bisnis yang dijalankan. Perusahaan-perusahaan sektor ini cenderung untuk menekan tingkat 

dividen pada masa krisis tahun 2020 karena memilih untuk menyimpan laba bersih yang diperoleh 

untuk bertahan hidup pada kondisi krisis COVID-19 yang hingga akhir tahun 2020 belum ada 

kepastian berakhirnya pandemi. Oleh sebab itu, manajemen perusahaan perlu memperhatikan 

profitabilitas perusahaan dalam fungsi mediasinya pada kebijakan dividen pada masa krisis agar 

kebijakan dividen yang ditetapkan bersifat optimal bagi perusahaan dalam kondisi krisis. Bagi para 

investor, perlu memperhatikan efek mediasi profitabilitas perusahaan yang diteliti untuk mendapatkan 

return optimal atas investasi mereka berupa dividen di masa kondisi krisis, secara khusus bagi 

perusahaan sektor riil estat, properti, dan konstruksi bangunan (Hartono, Lestari, Wijaya, Hartono, & 

Tinungki, 2020). 

 

Keterbatasan penelitian ini adalah terbatas pada pengujian robustness pada dua perspektif dengan uji 

mediasi. Belum dilakukan pengujian endogenitas pada pengujian mediasi ini berdasarkan bukti 

empiris penelitian-penelitian sebelumnya. Oleh sebab itu, perlu dilakukan pemilihan metode estimasi 

yang lebih relevan untuk masalah endogenitas yang disesuaikan dengan model empiris yang dibentuk, 

serta uji robustness nya untuk menghasilkan estimasi parameter yang konsisten dan tidak berbias 

(Hartono & Robiyanto, 2023; Li, 2016). 
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