
 

1 
 

 

Pengaruh Risiko Bisnis dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen di 
Sektor Keuangan Indonesia Selama Masa Pandemi 

Haris Reza Fathony1*, Djuminah2 

1Program Studi Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Sebelas Maret, 
Surakarta, Indonesia 

2 Departemen Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Sebelas Maret, Surakarta, 
Indonesia 

hrezafathony@gmail.com1*, Djuminah80@gmail.com2 
 

ABSTRAK 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menilai berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan 
dividen. Metode penelitian ini adalah purposive sampling sehingga hasil sampel yang 
ditemukan yaitu 92 perusahaan di sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama tiga tahun, dari tahun 2020-2022. Alat analisis penelitian ini adalah regresi logistik 
model probit dengan menggunakan software Eviews 12 untuk meneliti variabel independen 
berupa risiko bisnis dan profitabilitas serta variabel kontrol berupa leverage dan ukuran 
perusahaan yang berpengaruh terhadap kebijakan dividen selama masa pandemi Covid-19. 
Jenis penelitian ini dengan pendekatan kuantitatif. Teknik pengumpulan data menggunakan 
data sekunder, yaitu laporan keuangan yang diperoleh dalam situs resmi website IDX. Dari 
hasil penelitian, terlihat bahwa risiko bisnis dan leverage memiliki pengaruh negatif pada 
kebijakan dividen. Sementara itu, profitabilitas dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. Temuan ini dapat menjadi panduan bagi praktisi untuk 
fokus pada peningkatan kinerja perusahaan, sambil memastikan bahwa pemegang saham 
mendapatkan pengembalian dividen yang optimal.   

Kata Kunci: Kebijakan dividen, risiko bisnis, profitabilitas, regresi logistik 
 

ABSTRACT 

This research has the objective to assess various factors influencing dividend policies. The 
research method employed purposive sampling, selecting a sample from 92 financial sector 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange over a period of three years, from 2020 to 
2022. The research employs logistic regression and probit model analysis tools, using Eviews 
12 software, to examine the independent variables, namely business risk and profitability, 
along with control variables like leverage and firm size, that influence dividend policies during 
the Covid-19 pandemic. This type of research with a quantitative approach. The data collection 
technique uses secondary data, namely financial reports obtained on the official IDX website. 
From the research outcomes, it is evident that business risk and leverage have a negative 
impact on dividend policies. Meanwhile, profitability and firm size have a positive influence on 
dividend policies. These outcomes can serve as a guide for practitioners to focus on enhancing 
company performance while ensuring that shareholders receive optimal dividend returns. 

Keywords: Dividend policy, business risk, profitability, logistic regression 
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PENDAHULUAN 

Pada bulan Desember tahun 2020 terjadi pertumbuhan signifikan dalam jumlah 
pemegang saham pasar modal dengan Single Investor Identification (SID) yang mengalami 
peningkatan sebesar 42,82% dibandingkan dengan tahun sebelumnya (Chandra & Junita, 
2021). Berinvestasi menjadi suatu hal menarik pada tahun 2020 ketika pandemi Covid-19 
masuk di Indonesia. Situasi tersebut membuka peluang bagi masyarakat untuk melakukan 
kegiatan investasi yang menguntungkan bagi siapa pun. Kegiatan tersebut dapat memberikan 
manfaat dalam bentuk peningkatan keuntungan berupa dividen (Hariyani, 2023). Sektor 
keuangan merupakan sektor yang memiliki banyak peminat oleh pemegang saham. Hal 
tersebut dikarenakan sektor keuangan menjadi salah satu sektor dengan pembagian dividen 
jumbo di Bursa Efek Indonesia. 

Kebijakan dividen adalah sebuah keputusan keuangan perusahaan untuk menentukan 
pembagian dividen atau laba ditahan. Berdasarkan penentuan keputusan tersebut, apakah 
laba yang diperoleh perusahaan untuk pembagian dividen kepada pemegang saham atau laba 
ditahan untuk keberlangsungan hidup perusahaan di masa depan. Keputusan kebijakan 
dividen yang optimal yaitu memberikan pencapaian keseimbangan antara pembayaran 
dividen saat ini dan pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang tergantung dari 
preferensi pemegang saham terkait dengan return saham, seperti dividend yields dan capital 
gains (Brigham & Daves, 2007). Oleh karena itu, banyak peneliti mencetuskan teori yang 
berhubungan dengan kebijakan dividen. Menurut teori “Dividend Irrelevance Theory” yang 
dikemukakan oleh Miller & Modigliani (1961), kebijakan dividen tidak memiliki relevansi 
dengan nilai perusahaan karena berinvestasi tidak membuat pemegang saham menjadi kaya 
sehingga mereka tidak memperhatikan investasinya. Selanjutnya, teori “Bird-in-the-Hand 
Theory” oleh Gordon (1963) dan Lintner (1962), menunjukkan bahwa pemegang saham lebih 
memilih pengembalian investasi dalam bentuk dividen karena hal tersebut memberikan 
tingkat kepastian terhadap keuntungan yang diperoleh. Sementara itu, Tax Preference Theory 
yang dicetuskan oleh Litzenberger & Ramaswamy (1979) menunjukkan bahwa para 
pemegang saham cenderung lebih memilih capital gains karena mereka dapat menunda 
pembayaran pajak, sehingga mereka sangat suka menerima dividen yang kecil untuk 
pertumbuhan perusahaan dan keuntungan modal. 

Topik mengenai kebijakan dividen telah banyak diuji oleh penelitian sebelumnya, 
tetapi topik tersebut masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penilitian ini memilih 
untuk menguji pengaruh risiko bisnis dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan saran penelitian oleh Boumlik et al. (2023), pengujian topik kebijakan dividen 
selama masa pandemi covid-19 lebih tepat menggunakan variabel independen risiko bisnis 
dan profitabilitas. Penilitian ini menggunakan risiko bisnis sebagai variabel independen 
karena perusahaan menghadapi ketidakpastian ekonomi yang signifikan pada masa pandemi, 
sehingga cenderung mempertahankan likuiditasnya yang mengakibatkan perusahaan 
mengurangi pembayaran dividen atau laba ditahan demi keberlangsungan hidup perusahaan. 
Risiko bisnis didefinisikan sebagai ketika perusahaan mengalami kerugian karena kondisi 
buruk seperti krisis ekonomi (Labhane, 2019). Penelitian Jao et al. (2022) dan Muslimin & 
Wenten (2023) mengungkapkan bahwa Perusahaan yang risiko bisnisnya yang tinggi berisiko 
menghadapi kesulitan dalam mendanai operasional perusahaan, yang dapat mengakibatkan 
penurunan laba, sehingga risiko bisnis memberikan pengaruh negatif terhadap kebijakan  
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dividen. Sebaliknya, Christiningrum & Rahman (2023) menyatakan bahwa risiko bisnis 
berpengaruh positif.  

Untuk mengetahui perusahaan mampu menghasilkan laba dengan jumlah yang besar 
atau kecil saat pandemi covid-19 berlangsung, maka peneliti ingin menguji variabel 
independen kedua dalam penelitian ini yaitu profitabilitas. Profitabilitas merupakan faktor 
penting yang berkaitan dengan kebijakan dividen karena sumber utamanya berasal dari 
keuntungan yang diperoleh perusahaan, seperti aset, ekuitas, pendapatan atau penjualan. 
Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi berpeluang besar untuk membagikan dividen 
kepada pemegang saham, pernyataan tersebut didukung oleh Abadiyah & Kusumaningrum 
(2023), Boumlik et al. (2023), dan Mufidah & Sucipto (2020), yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya, Nurfatma & 
Purwohandoko (2020) mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen. 

Selama pengamatan peneliti, kebaruan dalam penelitian ini adalah belum ada 
penelitian sebelumnya secara bersama-sama meneliti pengaruh risiko bisnis dan profitabilitas 
terhadap kebijakan dividen di perusahaan sektor keuangan. Pengukuran kebijakan dividen 
dengan proksi kemungkinan pembayaran dividen yang menggunakan variabel dummy jarang 
digunakan oleh peneliti di Indonesia, sehingga pengukuran yang digunakan adalah analisis 
regresi logistik. Adapun tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
risiko bisnis dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen selama masa pandemi covid-19. 
Penelitian ini juga dimaksudkan untuk memperluas dan memperbanyak literatur dalam 
bidang akuntansi yang berkaitan dengan kebijakan dividen pada sektor keuangan selama 
pandemi covid-19. 
 
TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen 
berupa membayarkan dividen kepada pemegang saham atau laba ditahan untuk 
diinvestasikan kembali keuntungan yang berasal dari aktivitas operasi perusahaan 
(Kilincarslan, 2021). Peneltian terkait kebijakan dividen merupakan keputusan yang sangat 
sulit dilakukan karena berhubungan langsung dengan aktivitas pendanaan perusahaan. 
Fenomena mengenai kebijakan dividen masih menarik untuk diteliti, karena penelitian 
sebelumnya masih belum dapat menjelaskan tentang perilaku perusahaan dalam membuat 
keputusasan pembayaran dividen tersebut sehingga topik ini masih sulit dipecahkan (dividend 
puzzle) dalam literatur keuangan hingga saat ini (Black, 1976). 

 Teori sinyal dicetuskan oleh Bhattacharya (1979) menjelaskan bahwa manajemen 
memiliki tanggung jawab mengelola perusahaan untuk memberikan sinyal seperti sinyal 
keberhasilan maupun sinyal kegagalan kepada pemegang saham. Tujuan manajemen 
memberikan sinyal adalah untuk mengurangi asimetri informasi terhadap pemegang saham. 
Kebijakan perusahaan dalam pembayaran dividen dapat didasari dengan teori sinyal. Teori 
sinyal ini juga banyak digunakan mengenai kebijakan dividen yang menyatakan bahwa ketika 
pembagian dividen meningkat maka dianggap sinyal positif yang artinya prospek perusahaan 
tersebut baik. Sebaliknya, ketika pembagian dividen menurun maka dianggap sinyal negatif 
yang artinya prospek perusahaan buruk. 
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Pengaruh risiko bisnis terhadap kebijakan dividen 

Risiko bisnis adalah buruknya kondisi perusahaan yang disebabkan oleh fenomena 
seperti krisis ekonomi saat pandemi covid-19. Risiko bisnis yang tinggi kemungkinan 
perusahaan tidak mampu membagikan dividen dan akan menyebabkan berkurangnya daya 
tarik pemegang saham untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Putri et al., 2022). Hal 
tersebut sejalan dengan penelitian oleh Muslimin & Wenten (2023) yang menguji pada 
perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan hasil regresi variabel risiko 
bisnis berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 

Perusahaan lebih memilih mengurangi pembayaran dividen atau laba ditahan jika 
manajer mengetahui bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi rugi, namun untuk 
mengembalikan kondisi perusahaan menjadi baik sangat sulit untuk diperkirakan. Dengan 
pengurangan pembayaran dividen atau laba ditahan dianggap sebagai sinyal negatif oleh 
pemegang saham (Black, 1976). Dari uraian tersebut, hipotesis penelitian dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
H1: Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

Profitabilitas adalah sebuah kapasitas suatu perusahaan dalam menciptakan laba 
melalui pemanfaatan sumber daya yang tersedia oleh perusahaan dari aset, ekuitas, 
pendapatan perusahaan (Gitayuda, 2022). Profitabilitas sering menjadi faktor kunci yang 
dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Profitabilitas yang tinggi maka 
perusahaan sangat mampu membagikan dividen. Hal tersebut sejalan dengan Mufidah & 
Sucipto (2020) pada perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index dengan hasil regresi 
variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Peningkatan profitabilitas perusahaan akan mendapatkan sinyal positif dari pemegang 
saham karena kinerja keuangan perusahaan tersebut baik. Berdasarkan teori sinyal, manajer 
harus memberikan informasi kepada pemegang saham terkait kinerja perusahaan di masa 
depan. Apabila kinerja keuangan baik maka perusahaan mampu meningkatkan profitabilitas 
sehingga menghasilkan keuntungan yang besar. Meningkatnya keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan, sehingga tidak menutup kemungkinan perusahaan akan membagikan dividen 
dalam jumlah yang besar (Black, 1976). Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis penelitian 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

 

 
Gambar 1. Model Kerangka Teoritis Penelitian 

 
METODE PENELITIAN 

Data Sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling. Kriteria pemilihan 
sampel yaitu 1) seluruh perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2020-2022; 2) Perusahaan yang memiliki laporan keuangan secara lengkap berturut-
turut selama periode pengamatan tahun 2020-2022. Berdasarkan kriteria pemilihan sampel 
tersebut, diperoleh 276 data observasi dari 92 perusahaan. Jenis penelitian ini dengan 
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pendekatan kuantitatif. Pengumpulan data yang digunakan berupa data sekunder, seperti 
laporan keuangan yang diperoleh dalam situs resmi website IDX. Peneliti ini menguji 
pengaruh variabel independen berupa risiko bisnis dan profitabilitas serta variabel kontrol 
berupa leverage, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan terhadap kebijakan dividen yang 
menggunakan teknik analisis regresi logistik. Teknik analisis ini digunakan jika variabel 
dependen diukur dengan variabel dummy, yaitu kebijakan dividen bernilai 1 apabila 
perusahaan tersebut membayarkan dividen dan bernilai 0 apabila tidak membayarkan 
dividen. Berikut pengujian regresi penelitian ini dirumuskan: 

𝐿𝑛
𝐷𝑃

1 − 𝐷𝑃
= 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  Ɛ𝑖,𝑡 

 
Definisi Operasional Variabel 

Variabel Dependen 

Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen menggunakan proksi kemungkinan pembayaran dividen dengan 

pengukuran variabel dummy yang mengambil nilai 1 ketika perusahaan membayar dividen, 
dan nilai 0 jika tidak membayar. Penelitian oleh Chintrakarn et al. (2022),  Moin et al. (2020), 
Tyas & Bandi (2021) juga menggunakan pengukuran tersebut. 
 
Variabel Independen 
Risiko Bisnis 
 Risiko bisnis menggunakan proksi Basic Earning Power Ratio (BEPR) dengan 
pengukurannya laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset. Proksi BEPR melibatkan 
pada hubungan antara laba operasional dan total aset. Penelitian oleh Brigham & Daves 
(2007), Christiningrum & Rahman (2023), Muslimin & Wenten (2023)  juga menggunakan 
pengukuran tersebut. 

𝐵𝐸𝑃𝑅 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Profitabilitas 
 Pengukuran ini berbeda dengan risko bisnis dengan proksi BEPR karena profitabilitas 
dalam penelitian ini menggunakan proksi Return On Equity (ROE) yang melibatkan 
pengukuran laba bersih terhadap ekuitas pemegang saham. Penggunaan proksi ROE dalam 
penelitian ini yaitu untuk mengetahui kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang dapat 
dinikmati oleh pemegang saham. Abadiyah & Kusumaningrum (2023), Boumlik et al. (2023) 
Mufidah & Sucipto, (2020) juga menggunakan pengukuran tersebut. 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
Variabel Kontrol 
Leverage 
 Leverage menggunakan proksi debt to assets ratio (DAR) dengan pengukuran total 
utang terhadap total aset. Penelitian oleh Boumlik et al. (2023), Chandra & Junita (2021) 
Hutagaol-Martowidjojo et al. ( 2019) juga menggunakan pengukuran tersebut. 
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𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Ukuran perusahaan 
 Ukuran perusahaan menggunakan proksi firm’s size dengan pengukuran logaritma 
natural dari total aset. Penelitian oleh Boumlik et al. (2023), Chandra & Junita (2021) Jao et 
al. (2022) juga menggunakan pengukuran tersebut. 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑜𝑔𝑎𝑟𝑖𝑡𝑚𝑎 𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝑋 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif merupakan suatu pengolahan data dengan bertujuan untuk 
menjelaskan semua data variabel dari sampel penelitian ini berupa nilai mean, median, 
maksimum, minimum, dan standar deviasi. Jumlah data observasi pada penelitian ini 
sebanyak 276 sampel dari 92 perusahaan selama periode 2020-2022. Berikut hasil tabel 
analisis statistik deskriptif: 
 

Tabel 1. Statistik deskriptif 
 

Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max 

DP 276 0.391304 0.488929 0.000000 1.000000 
BRISK 276 -0.024754 0.544755 -8.895619 -0.686016 
PROF 276 0.026363 0.145238 -1.239267 0.688251 
LEV 276 0.902343 3.987418 0.000102 64.65052 
SIZE 276 29.80440 2.417048 21.99342 35.22819 

 
Tabel 1. Tersebut diketahui bahwa nilai rata-rata kebijakan dividen (DP) sebesar 

0.391304 (39%), artinya sebagian perusahaan tidak membayarkan dividen selama periode 
penelitian dengan persentase 61%. Mengenai risiko bisnis yang merupakan variabel 
independen pada penelitian ini diketahui bahwa rata-rata tingkat risiko bisnis (BRISK) yang 
tinggi sebesar -2%, artinya perusahaan sektor keuangan cenderung tidak membagikan dividen 
dikarenakan kondisi perusahaan sedang buruk dan labanya mengalami penurunan. Nilai rata-
rata variabel profitabilitas (PROF) sebesar 0.026363, yang diketahui bahwa rata-rata 
perusahaan selama masa pandemi COVID-19 menghasilkan keuntungan sebesar 2.6%. Dua 
variabel yang terakhir adalah variabel kontrol yaitu leverage dan ukuran perusahaan. Rata-
rata leverage (LEV) sebesar 0.902343, yang berarti modal pinjaman perusahaan rata-rata 
sebesar 90% sehingga tingkat ketergantungan utang yang tinggi untuk mendanai operasional 
atau investasi perusahaan tersebut. Rata-rata ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 29.80440, 
yang menyatakan bahwa rata-rata perusahaan sektor keuangan memiliki total aset yang 
tinggi. 

Langkah berikutnya peneliti melakukan uji multikolineritas. Berikut adalah tabel uji 
multikolineritas dalam penelitian ini sehingga mendapatkan hasil berupa data berdistribusi 
normal:  
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Tabel 2. Uji Multikolineritas 

 

 DP BRISK PROF LEV SIZE 

DP 1.000000     
BRISK 0.090256 1.000000    
PROF 0.373284 0.057715 1.000000   
LEV -0.050292 -0.976878 0.052433 1.000000  
SIZE 0.364083 0.233988 0.179398 -0.197601 1.000000 

 
Pada Tabel 2. di atas peneliti juga menampilkan matriks korelasi yang bertujuan untuk 

mengetahui bahwa dalam penelitian ini apakah tidak ada masalah ketika melakukan uji 
multikolineritas antara variabel independen. Hasil menunjukkan bahwa seluruh variabel 
mempunyai koefisien (<0.8), Sehingga variabel penelitian ini dapat dikatakan tidak terjadi 
multikolineritas. 
 
Hasil Uji Regresi Logistik 

Analisis regresi logistik yang digunakan dalam penelitian ini dengan model probit yang 
menggunakan software EViews 12. Menurut Ghozali & Ratmono (2017) regresi logistik 
digunakan untuk meneliti pola keterkaitan antara sekelompok variabel independen dengan 
variabel dependen berjenis kategorik. Jenis kategorik dalam penelitian ini menggunakan 
model probit, di mana variabel dependen diukur dengan dua nilai kemungkinan (dikotomi), 
contohnya perusahaan yang membayar dividen diberi nilai 1 dan perusahaan yang tidak 
membayar dividen diberi nilai 0. 
 

Tabel 3. Analisis Regresi Logistik 
 

Variabel Koefisien z-Hitung Probabilitas Arah Teori Keputusan 

C -6.307062 -5.193747 0.0000   
BRISK (X1) -4.424666 -2.095353 0.0361 - H1 diterima 
PROF (X2) 7.605160 4.875038 0.0000 + H2 diterima 
LEV (C1) -0.629003 -2.132969 0.0329 -  
SIZE (C2) 0.206164 4.947844 0.0000 +  

 
Pada Tabel 3. tersebut, diketahui bahwa semua variabel independen dan variabel 

kontrol memiliki pengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Risiko bisnis (BRISK) dan 
leverage (LEV) berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas (PROF) dan 
ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut dapat 
di lihat dari kolom Prob. di mana nilai-nilai tersebut lebih kecil dari (<0,05).  
 
Pembahasan Hasil Analisis 

Berdasarkan Tabel 3. Hasil pengujian pada pengaruh risiko bisnis terhadap kebijakan 
dividen, diperoleh hasil risiko bisnis memiliki nilai koefisien sebesar -4.424666 dengan nilai 
signifikansi 0.0361 (p < 0.05). Hal tersebut diketahui bahwa basic earning power ratio 
berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen. Sehingga dari hasil pengujian ini dapat 
dikatakan variabel risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, yang berarti 
hipotesis pertama dapat diterima. Hasil dalam penelitian ini sejalan dengan Jao et al. (2022)  
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dan Mnune & Purbawangsa (2019). Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi memilih 
untuk membagikan dividen yang rendah, sehingga perusahaan tersebut mengalami kesulitan 
dalam mendanai kegiatan operasionalnya. Oleh karena itu, mereka lebih memilih untuk 
menahan laba guna memperkuat struktur modalnya daripada membayar dividen. 

Hasil pengujian variabel profitabilitas dapat diketahui nilai koefisien sebesar 7.605160 
dengan nilai signifikansi 0.0000 (p < 0.05). Hal tersebut diketahui bahwa return on equity 
berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen. Sehingga dari hasil pengujian ini dapat 
dikatakan variabel profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, yang berarti 
hipotesis kedua dapat diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan Chandra & Junita (2021) 
dan Jao et al. (2022). Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dinilai mampu melakukan 
pembayaran dividen yang tinggi pula. Kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
keuntungan yang besar akan memicu terjadinya kenaikan kinerja keuangan yang baik dalam 
perusahaan, sehingga semakin konsisten laba yang dihasilkan perusahaan akan berdampak 
pada kebijakan dividen perusahaan yaitu, peningkatan pembayaran dividen. 

Mengenai variabel kontrol, peneliti menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap kebijakan dividen. Nilai koefisien sebesar -0.629003 dengan nilai signifikansi 0.0329 

(p < 0.05), yang berarti bahwa semakin tinggi tingkat leverage, maka semakin kecil jumlah 

dividen yang diberikan. Perusahaan dengan struktur modal yang terdiri dari kreditor dan 

pemegang saham, menunjukkan bahwa manajemen tidak hanya berfokus pada kewajiban 

pelunasan utang, tetapi juga mementingkan kepentingan pemegang saham dengan 

membagikan dividen (Le et al., 2020). Selanjutnya, variabel kontrol yang kedua adalah ukuran 

perusahaan. Peneliti menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen dengan nilai koefisien sebesar 0.206164 dan nilai signifikansi 0.0000 (p < 

0.05), artinya semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi kemungkinan untuk 

melakukan pembayaran dividen. Oleh karena itu, perusahaan yang menghasilkan laba lebih 

tinggi dianggap mampu untuk membayarkan dividen dengan jumlah yang lebih besar 

(Boumlik et al., 2023). 

 

SIMPULAN 

Kebijakan dividen pada perusahaan keuangan di BEI periode 2020-2022 selama masa 
pandemi Covid-19 secara simultan dipengaruhi oleh variabel independen yaitu risiko bisnis  
dan profitabilitas, serta variabel kontrol yaitu leverage dan ukuran perusahaan. Dari hasil 
penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan dividen, sehingga dapat dibuktikan bahwa risiko bisnis yang rendah mampu 
membayarkan dividen kepada pemegang saham. Profitabilitas dengan indikator return on 
equity berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sehingga dapat dibuktikan bahwa 
profitabilitas perusahaan sektor keuangan dengan ekuitas yang tinggi dinilai mampu 
membayarkan dividen dengan jumlah yang lebih tinggi. Variabel kontrol dalam penelitian ini 
yaitu leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Meskipun variabel kontrol tidak memiliki 
pengaruh langsung terhadap pembayaran dividen, tetapi variabel tersebut mampu 
mengurangi faktor-faktor lain sehingga variabel independen dapat berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
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Implikasi 
Dari output analisis regresi logistik, ditemukan bahwa risiko bisnis dan profitabilitas 

adalah variabel yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitian ini dapat menjadi panduan bagi praktisi untuk fokus pada peningkatan kinerja 
perusahaan, sambil memastikan bahwa pemegang saham mendapatkan pengembalian 
dividen yang optimal. 
 
Keterbatasan 
 Definisi proksi variabel risiko bisnis menggunakan basic earning power ratio, di mana 
proksi tersebut definisinya hampir sama dengan proiftabilitas yang menggunakan proksi 
Return On Assets (ROA). Oleh karena itu, peneliti menggunakan ROE pada variabel 
profitabilitas sehingga definisi variabel tersebut berbeda dengan variabel risiko bisnis. 
 
Saran 

Untuk peneliti selanjutnya disarankan menggunakan variabel risiko bisnis dengan 
pengukuran standar deviasi dari laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset. 
Menambah faktor variabel lain seperti tata kelola perusahaan atau juga struktur kepemilikan 
perusahaan. Terakhir, peneliti selanjutnya dapat menggunakan populasi lain selain 
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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