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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kondisi perusahaan listed di Bursa 
Efek Indonesia yang membayarkan deviden konsisten dari tahun 2006-2010. 
Kondisi perusahaan dilihat dari hasil angka Z-Score model Altman modifikasi. 
Kemudian menguji  pengaruh profitabilitas,financial leverage, firm size, dan 
risiko distress terhadap pembayaran deviden pada perusahaan stabil. Proksi yang 
digunakan yakni Profit Margin, Debt to Total Assets, Total Sales, Altman Z-Score 
dan Dividend to Equity 

Hasil pengujian dengan Altman modifikasi, bahwa perusahaan di 
Indonesia yang membayarkan deviden konsisten 5 tahun (2006-2010) mayoritas 
(57) kategori perusahaan sehat atau stabil dan sebagian kecil (7) perusahaan dalam 
kategori grey area. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa keempat hipotesis 
diterima, yaitu Profitabilitas berpengaruh positif terhadap pembayaran deviden. 
Financial leverage berpengaruh positif terhadap pembayaran deviden. Firm size 
berpengaruh positif terhadap pembayaran deviden. Risiko distress Altman Z-
Score berpengaruh positif terhadap pembayaran deviden. 
 

Kata kunci: Z-Score, Altman modifikasi, risiko distress , Dividend to Equity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1 Latar Belakang  

Salah satu faktor penting dalam keuangan perusahaan yakni kebijakan 

deviden. Para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif 

stabil. Stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor yang menanamkan 

dananya kedalam perusahaan. Secara tidak langsung kebijakan deviden 

merupakan complement bagi struktur modal. Namun, hal tersebut tidak menjadi 

masalah bagi perusahaan dengan kondisi stabil. Dimana pada perusahaan yang 

memiliki operasi stabil dapat merencanakan pembayaran devidennya dengan 

derajat keyakinan yang cukup tinggi. Berbeda halnya bagi perusahaan dengan 

ketidakseimbangan pada komponen struktur modal dan ketidakstabilan financial 

sehingga menyebabkan financial distress. Perusahaan ini selayaknya mengikuti 

model residual deviden yaitu dengan adanya potensi risiko kebangkrutan, maka 

perusahaan lebih memementingkan struktur modalnya dan tidak dimungkinkan 

adanya pembayaran deviden bagi para pemegang saham.  

Namun terdapat hasil penelitian yang dilakukan oleh Cohen dan Yagil 

(2009) bahwa dari 334 perusahaan dalam indeks S&P500 yang membagikan 

deviden konsisten selama lima tahun (1999-2003), terdapat 140 perusahaan masuk 

kategori financial distress dan 194 perusahaan masuk kategori stabil.1 Bahkan 

pada kategori perusahaan financial distress melakukan persentase pembayaran 

                                                            
1  Nilai  2.675  sebagai  point  cut‐off  dalam  menggunakan  model  Altman  modifikasi  untuk 
membedakan kategori antara perusahaan stabil dan perusahaan distress. 
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deviden lebih tinggi daripada perusahaan stabil untuk menarik investor. Sehingga 

hal ini menjadi motivasi penelitian karena ternyata terdapat gap antara teori 

dengan apa yang sebenarnya terjadi ketika masih dilakukan pembayaran deviden 

pada perusahaan distress.  

Di Indonesia beberapa penelitian sebelumnya (Kusuma,2010; 

Nugroho,2007; Puspita,2009; dan Kaweny,2007) hanya melihat faktor-faktor 

struktur modal yang mempengaruhi kebijakan deviden. Selain itu menggunakan 

hutang dan variabilitas pendapatan operasi sebagai risiko perusahaan, tetapi belum 

mempertimbangkan kondisi risiko distress perusahaan. Hal ini menjadi peluang  

kembali bagi penelitian apakah kebijakan deviden pada perusahaan di Indonesia 

memang dilakukan hanya oleh perusahaan stabil atau juga dilakukan oleh 

perusahaan berpotensi bangkrut (financial distress) sebagai usaha menarik 

investor dengan pembayaran deviden tinggi.  

Perusahaan kondisi financial distress tidak dimungkinkan adanya 

pembayaran deviden karena perusahaan menjadi tidak bisa lebih stabil, jika baik 

pada penjualan dan margin keuntungan tidak meningkat (Cohen dan Yagil,2009). 

Perusahaan yang  kurang profitable ini cenderung mempunyai hutang yang lebih 

besar karena alasan dana internal yang tidak mencukupi kebutuhan 

(Nugroho,2006). Faktor ukuran perusahaan yang besar namun menggunakan 

hutang yang tinggi menjadikan kebijakan deviden lebih berisiko karena 

melibatkan pengurangan likuiditas dan peningkatan leverage keuangan yang 

meningkatkan risiko kebangkrutan.  

Di sisi lain, pada perusahaan stabil mempunyai profitabilitas tinggi dan 

pola deviden ditampilkan dengan memproyeksikan laba tinggi dan skenario arus 
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kas yang wajar sehingga dapat digunakan untuk pembayaran deviden yang rendah 

setiap tahunnya namun juga merencanakan menaikkan deviden dari tahun ke 

tahun (Brigham dan Houston, 2006). Perusahaan yang mempunyai profit tinggi, 

akan menggunakan hutang dalam jumlah rendah. Kemudian dengan ukuran 

perusahaan besar (tahap matang) dan kestabilan financial, maka perusahaan masih 

fleksibel melakukan pinjaman untuk pembayaran deviden dengan meningkatkan 

financial leverage. Sehingga berbeda dengan sebelumnya, penelitian ini  

mengembangkan riset Cohen dan Yagil (2009) dalam konteks Indonesia dan 

menguji kembali faktor-faktor kondisi financial  perusahaan yang membayarkan 

deviden apakah sesuai seperti halnya perusahaan stabil serta menggunakan 

Altman Z-Score untuk mempertimbangkan risiko  distress terhadap pembayaran 

devidennya.  

 

1.2 Perumusan Masalah 

Terdapat hasil penelitian di luar Indonesia bahwa pembagian deviden 

secara konsisten tetap dilakukan oleh perusahaan distress sebagai sinyal untuk 

menarik investor. Hal ini menimbulkan  gap fenomena kebijakan deviden dimana 

pada dasarnya seharusnya dilakukan oleh perusahaan stabil. Melihat hasil 

beberapa penelitian sebelumnya tentang pembayaran deviden di Indonesia yaitu 

faktor profitabilitas, financial leverage, dan firm size, namun belum menguji 

kondisi distress pada perusahaan, maka  perlu juga dipertimbangkan  untuk 

menguji bagaimana sebenarnya potensi risiko distress perusahaan mempengaruhi 

pembayaran deviden. 
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas, perumusan masalah diajukan 

dalam pertanyaan penelitian (research questions) sebagai berikut: Apakah 

profitabilitas, financial leverage, ukuran perusahaan (firm size), dan risiko distress 

(nilai Z-Score) berpengaruh pada kebijakan deviden  perusahaan stabil? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu untuk 

menguji secara empiris pengaruh profitabilitas, financial leverage, firm size, dan 

potensi risiko distress terhadap pembayaran deviden pada perusahaan stabil. 

Selain itu, juga untuk memetakan kategori kondisi financial perusahaan di 

Indonesia yang membagikan deviden konsisten selama lima tahun (2006-2010) 

dengan menggunakan point cut-off Altman Z-Score modification. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

1.  Bagi Akademisi 

Menjadi bukti empiris dalam memperkaya penelitian-penelitian 

sebelumnya dan sebagai tambahan referensi kepada akademisi, dosen, dan 

mahasiswa dalam melakukan penelitian sejenis di masa mendatang. 

2. Bagi Investor  

Hasil penelitian ini dapat digunakan  menjadi salah satu pertimbangan 

untuk pengambilan keputusan investasi di pasar modal dengan 

menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan deviden, 

sehingga dengan analisis kondisi perusahaan, investor dapat memprospek 

cash deviden yang akan diterima dimasa datang. 
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3. Bagi Pemerintah   

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan untuk 

pengembang kebijakan dividen serta penerapannya di Indonesia, terutama 

kepada pemerintah berkaitan dengan faktor–faktor  yang perlu 

dipertimbangkan dalam penentuan kebijakan deviden bagi perusahaan 

yang go public sesuai kondisi perusahaan. 

1.5 Batasan Penelitian 

 Agar pembahasan terhadap obyek yang diteliti tidak terlalu luas dan 

terdapat fokus penelitian yang menjadikan lebih terarah terhadap permasalahan, 

maka perlu adanya batasan masalah, yaitu antara lain: 

1. Hanya meneliti pengaruh variabel profitabilitas, financial leverage, firm size, 

dan tingkat risiko distress tanpa mengkaji hubungan kebijakan deviden dengan 

struktur kepemilikan yang berkaitan dengan teori keagenan (agency conflict) 

dan permasalahan tentang pelaksanaan corporate governance. 

2. Penelitian dilakukan hanya pada seluruh perusahaan go public yang konsisten 

membagikan deviden selama 5 tahun dari tahun 2006–2010 non-finance. 

Pengambilan sampel perusahaan non-finance atas pertimbangan adanya 

ketidaksesuaian pada variabel current assets, current liabilities, dan longtrerm 

liabilities untuk penghitungan Altman Z-Score. 

3. Kebijakan deviden diproksikan dengan dividend to equity. Profitabilitas 

diproksikan dengan Profit Margin, financial leverage diproksikan dengan Debt 

to Total Assets (DTA). Kemudian Firm Size diproksikan dengan Log natural 

Total Sales.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Simpulan 

 Hasil pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi berganda dengan 

empat variabel independen (Profit Margin, Debt to Total Assets, Firm Size, Risiko 

Distress)  dan satu variabel dependen (Dividen to Equity) pada perusahaan listed 

di Bursa Efek Indonesia yang konsisten membayarkan deviden selama periode 

2006-2010 menunjukkan bahwa: 

1. Perusahaan di Indonesia go public di Bursa Efek Indonesia yang konsisten 

membayarkan deviden tahun 2006-2010, merupakan perusahaan sehat atau 

stabil dengan memakai model Altman Z-Score modifikasi sebagai point 

cut off antara perusahaan distress dan perusahaan stabil. 

2. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap pembayaran devien perusahaan stabil terdukung. Hal ini 

ditunjukkan dengan besarnya nilai p-value t statistik sebesar 0,00005 

berada dibawah α 5% (signifikan pada α 1%). Hasil ini menjelaskan 

bahwa ketika profitabilitas perusahaan stabil meningkat, dengan 

penggunaan rata- rata leverage yang rendah, maka laba tidak tergerus oleh 

pembayaran bunga pinjaman dan turut meningkatkan pembayaran 

deviden. 

3. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa financial leverage berpengaruh 

posistif terhadap pembayaran deviden terdukung. Hal ini ditunjukkan 
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dengan besarnya nilai p-value t statistik sebesar 0.00515 berada dibawah 

5% (signifikan pada α 1%). Hasil ini mengintrepretasikan dengan 

perusahaan meningkatkan hutang, maka akan mengurangi porsi laba 

sebagai retaind earning untuk membiayai investasi baru, sehingga porsi 

pembayaran deviden dapat ditingkatkan. 

4. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif 

pada pembayaran deviden perusahaan stabil terdukung. Hal ini 

ditunjukkan dengan besarnya nilai p-value t statistik sebesar 0.01205 

berada dibawah 5% (signifikan pada α 5%). Hasil ini mengintrepretasikan 

bahwa ukuran perusahaan stabil yang membayarkan deviden  diproksikan 

dengan total penjualan tahunan, jika semakin besar ekspansi penjualannya, 

maka semakin dapat pula melakukan pembayaran deviden yang tinggi. 

5.  Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa risiko distress berpengaruh 

positif pada pembayaran deviden perusahaan stabil terdukung. Hal ini 

ditunjukkan dengan besarnya nilai p-value t statistik sebesar 0,00285 

berada dibawah 5% (signifikan pada α 1%). Hasil ini mengintrepretasikan 

bahwa semakin tinggi nilai Altman Z-Score perusahaan, maka perusahaan 

semakin stabil. Ketika perusahaan semakin stabil, maka risiko distress 

semakin kecil sekaligus meminimalisir biaya kebangrutan, sehingga 

perusahaa dapat meningkatkan porsi labanya untuk pembayaran deviden. 
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5.2  Keterbatasan penelitian 

1. Penelitian ini menggunakan periode penelitian selama 5 tahun, yaitu 

tahun 2006–2010 dengan situasi ekonomi pada tahun 2007 dan 2008 

yang mengalami krisis global, sehingga penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan periode penelitian lain dengan situasi ekonomi yang 

berbeda.  

2. Hanya terbatas menguji empat faktor  (Profitabilitas,Financial Leverage, 

Firm Size, Risiko Distress) yang mempengaruhi pembayaran deviden 

perusahaan stabil.   

3. Hanya menggunakan satu proksi pada setiap variabel rasio keuangan, 

yaitu profit margin mewakili profitabilitas, debt to total assets mewakili 

financial leverge, dan penjualan mewakili firm size. 

5.2 Saran dan Implikasi Penelitian 

1. Bagi akademisi 

Dalam penelitian selanjutnya perlu menambah faktor- faktor lainnya 

yang mempengaruhi pembayaran deviden agar mendapatkan hasil 

analisis lebih luas mengenai pembayaran deviden pada perusahaan 

stabil. Faktor-faktor tersebut antara lain berkaitan dengan agency theory 

yang berhubungan dengan struktur kepemilikan perusahaan (insider 

ownership, institusional ownership, public ownership), arus kas dan 

likuiditas perusahaan (free cash flow, cash position, Cash Ratio), dan 

Pertumbuhan perusahaan (growth). Pentingnya mempergunakan 

beberapa proksi dalam setiap variabel rasio keuangan yang dipakai agar 

penelitian tentang kebijakan deviden dapat memeberikan hasil yang 
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lebih baik. Setiap perbedaan penggunaan proksi diduga akan 

memberikan pengaruh yang berbeda dalam analisis hasil penelitian 

walaupun masih masuk dalam  jenis pengukuran rasio yang sama. 

2. Bagi Manajemen Perusahaan 

 Dengan adanya pengaruh positif signifikan pada keempat variabel yaitu 

Profit Margin,Debt To Total Assest, Firm Size, dan Risiko Distress, 

maka bagi perusahaan diharapkan lebih dapat memperhatikan faktor 

tersebut karena dengan adanya pengaruh penjualan pada deviden, maka 

perusahaan diharapkan dapat melakukan ekspansi untuk meningkatkan 

profitabilitas. Kemudian dengan adanya risiko distress maka perusahaan 

diharapkan dapat memberi return sesuai dengan tingkat risiko yang 

dihadapi perusahaan tersebut, dengan adanya hutang maka diharapkan 

perusahaan dapat meningkatkan penghematan pajak dan melakukan debt 

financing sesuai sasaran struktur modal yang optimal. 

3. Bagi pihak investor, penelitian ini memberikan informasi bahwa 

perusahaan yang membagikan deviden di Indonesia dilihat dari potensi 

kebangkrutan Altman Z-Score, merupakan perusahaan yang sehat dan 

stabil finansial perusahaannya. Selain itu, investor perlu 

mempertimbangkan seperti profitabilitas yang bisa dilihat dari rasio 

profit margin, financial leverage pada rasio debt to total aset, dan  firm 

size pada annual sales, sehingga setidaknya dapat memprospek cash 

dividend yang akan diterima. investor yang tidak menyukai risiko bisa 

lebih mengharapkan dividen dari hasil kinerja keuangan perusahaan yang 

lebih stabil daripada capital gain yang kurang pasti. 

© U
KDW



76 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Anonim ,2008, Indonesian Capital Market Directory , 2008, Jakarta , ECFIN,  
Institute For Economic and Financial Research. 

 
______ ,2009, Indonesian Capital Market Directory , 2009, Jakarta , ECFIN, 

 Institute For Economic and Financial Research  
 
______ , 2007, IDX Statistics, 2007,  Jakarta, Indonesian Stock Exchange 

______ ,2008, IDX Statistics, 2008,  Jakarta, Indonesian Stock Exchange 

______ , 2009, IDX Statistics, 2009,  Jakarta, Indonesian Stock Exchange 

______ , 2010, IDX Statistics, 2010,  Jakarta, Indonesian Stock Exchange 

Arief,Sritua. 2006. Metodologi Penelitian Ekonometrika. Jakarta: Universitas 
Indonesia 

 
Brigham dan Houston. 2006. Dasar - Dasar Manajemen Keuangan. Jakarta : 

Salemba Empat. 
 
Candrawati, Anna.(2008). Analisis Faktor- Faktor  yang mempengaruhi 

keberhasilan Turnover Pada Perusahaan yang Mengalami Financial 
Distress (Studi Pada Perusahaan Non Keuangan yang Terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta athun 2000-2005).Tesis. Program Pasca sarjana. 
Universitas Diponegoro. 

 
Chacko,M, Joman,Dessain.2006. Credit Derivatives. New Jersey : Pearson 

Education.Inc 
 
Cohen.G and Yagil,Y.(2009).”Why do Financially Distressed Firms Pay 

Dividends?” Applied Economic Letters,16,1201-1204. 
 
Cohen dan Yagil. “Corporate Financial Policies: A International Survey”. 

School of Management, Haifa University 
 
Ghozali,Imam. 2005. Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS. Edisi 

Ketiga. Semarang : Badan Penerbitan  Universitas Diponegoro. 
 
Ghozali,Imam. 2009.Ekonometrika: Teori, Konsep, dan Aplikasi dengan SPSS 17. 

Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro. 
 
Gujarati,Damodar .1995. Ekonometrika Dasar. Jakarta : Erlangga 

© U
KDW



77 
 

Gujarati,Damodar N , dan Dawn C. Porter, 2010. Dasar- Dasar Ekonometrika 
Buku I Edisi 5. Jakarta:Salemba Empat. 

 

Harahap, Nasrul I.(2004). Analisis faktor- faktor yang mempenngaruhi 
Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur Go-Public di 
Bursa Efek Jakarta. Tesis. Program Pasca Sarjana. Universitas Sumatera 
Utara. 

 
Husnan, S dan Pudjiastuti, E.1994. Dasar- Dasar Manajemen Keuangan. 

Yogyakarta : UPP AMP YKPN. 
 
Husnan, Suad.1996. Manajemen Keuangan Teori dan Penerapan (Keputusan 

Jangka Panjang) edisi 4. Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta. 
 
 
Kaweny,Siwi P.(2007). Studi Keterkaitan Antara Dividend Payout 

Ratio,Financial Leverage dan Investasi dalam Pengujian Hipotesis 
Pecking Order (Studi Kasus: Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
dan Listed di Bursa Efek Jakarta periode 2004-2005). Tesis. Program 
Pasca sarjana Universitas Diponegoro. 

 
Kelana Asnawi,S dan Wijaya,Chandra.2005.Riset Keuangan: Pengujian-

Pengujian Empiris. Jakarta : PT. Gramedia Pustaka Utama. 
 
Kusuma,Donna.P. (2010).” Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, Pertumbuhan,  Risiko, Hutang, Likuiditas, dan Size 
Terhadap Dividend Yield”.Tesis Program Pasca Sarjana Universitas 
Atma Jaya Yogyakarta. 

 
Nogroho, Asih S. 2006. Analisis Faktor-Faktor yang mempengaruhi Struktur 

Modal Perusahaan Properti yang Go Public di Bursa Efek Jakarta 
Untuk Periode Tahun 1994-2004.Tesis. Program Pasca Sarjana 
Universitas Diponegoro. 

 
Puspita,Fira.(2009).”Analisis Faktor-Fator yang Mempengaruhi Kebijakan 

Dividend Payout Ratio (Studi Kasus Pada Perusahaan yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indomesia Periode 2005-2007)”.Tesis Program Pasca 
Sarjana Universitas Diponegoro. 

 
Ramadhani,A dan Lukviarman,N.(2009).”Perbandingan Analisis Prediksi 

Kebangkrutan Menggunakan Model Altman Pertama, Altman Revisi, 
dan Altman Modifikasi Dengan Ukuran dan Umur Perusahaan 
Sebagai Variabel Penjelas (Studi Pada Perusahaan Manuhaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. Jurnal Siasat Bisnis Vol.13 No.1, 
April 2009 p:15-28. 

 

© U
KDW



78 
 

Risaptoko,AB,R (2007).” Analisis Pengaruh Cash Ratio, Debt to Total Assets, 
Aset Growth, Firm Size, dan Return on Assets Terhadap Dividen 
Payout Ratio  (Studi Komparatif pada Perusahaan Listed di BEJ yang 
Sahamnya Ikut Dimiliki Manajemen dan yang Sahamnya Tidak 
Dimiliki Manajemen Periode Tahun 2002-2005”. Tesis. Program Pasca 
Sarjana Universitas Diponegoro. 

 
Sartono, R.Agus. 2001. Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi. Edisi 4. 

Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta. 
 

Sjahrial, Dermawan.2008. Manajemen Keuangan.Jakarta: Mitra Wacana Media 
 
Syamsuddin, Lukman. 2007. Manajemen Keuangan Perusahaan: Konsep Aplikasi 

Dalam Perencanaan, Pengawasan, dan Pengambilan Keputusan. Jakarta: 
PT. Raja Grafindo Persada 

 
Wals,Ciaran.2004.Key Management Ratios: Rasio-Rasio Manajemen Penting, 

Penggerak, dan Pengendali Bisnis.Jakarta: Erlangga. 
 
Weston, J.F dan T.E. Copeland. 1992. Manajerial Finance. Eight Edition. Dryden  

Wild,John J.Subramanyam. Halsey,Robert F. 2005. Analisis Laporan Keuangan. 
Jakarta: Salemba Empat. 

 
Winarno, Wing Wahyu. 2007. Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan 

Eviews. Yogyakarta : UPP STIM YKPN. 
 
Widarjono, Agus.2010. Analisis Statistika Multivariat Terapan. Yogyakarta : UPP 

STIM YKPN 
 
Van  Horne dan Wachowicz. 2005. Fundamental of Financial Management: 

Prinsip- Pronsip manajemen Keuangan. Jakarta : Salemba Empat. 
 
Website : 
http://usupress.usu.ac.id/files/Kesulitan Keuangan Perusahaan dan Personal_ 

Normal_bab I .pdf. Diunduh pada tanggal 25 November 2011 
 

 

 

 

© U
KDW


	sampul.pdf (p.1-14)
	bab 1.pdf (p.15-19)
	bab 5.pdf (p.20-23)
	pustaka.pdf (p.24-26)

