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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,
Indonesia yang membayarkan deviden konsisten 5 tahun
(57) kategori perusahaan sehat atau stabil dan sebagi il
kategori grey area. Hasil penelitian menyimpulka
diterima, yaitu Profitabilitas berpengaruh posi
Financial leverage berpengaruh positif teth

hwa perusahaan di
06-2010) mayoritas
perusahaan dalam



BAB |
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 investof, yang menanamkan

dananya kedalam perusahaan. Secara tidak la ijakan deviden
merupakan complement bagi struktur moda tersebut tidak menjadi
ana pada perusahaan yang
bayaran devidennya dengan
a halnya bagi perusahaan dengan

ktur modal dan ketidakstabilan financial

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.! Bahkan

pada kategori perusahaan financial distress melakukan persentase pembayaran

! Nilai 2.675 sebagai point cut-off dalam menggunakan model Altman modifikasi untuk

membedakan kategori antara perusahaan stabil dan perusahaan distress.



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 pefisahaan, tetapi belum

pada penjlia anmargin keuntungan tidak meningkat (Cohen dan Yagil,2009).

Q ang 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



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 teks Indonesia dan

menguji kembali faktor-faktor kondisi financial per g membayarkan
deviden apakah sesuai seperti halnya penuss il serta menggunakan

Altman Z-Score untuk mempertimb 5 istress terhadap pembayaran

devidennya.

1.2 Perumusan M ah

Terdapat hasil litian di luar Indonesia bahwa pembagian deviden

secara kg etap dilakukan oleh perusahaan distress sebagai sinyal untuk

menarik 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.



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 devid rusahaan stabil.
Selain itu, juga untuk memetakan kategemi ancial perusahaan di
Indonesia yang membagikan deviden alama lima tahun (2006-2010)

dengan menggunakan point cut-off Altman modification.

1.4 Kontribusi Pengtitian

1. Bagi Akademisi
Db ti empiris dalam memperkaya penelitian-penelitian
ehe adan 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.



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

terlalu luas dan

permasalahan,

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)ada perusahaan listed

di Bursa Efek Indonesia yang konsisten membayar selama periode

2006-2010 menunjukkan bahwa:

1. Perusahaan di Indonesia go pub

berada dibawah o 5% (signifikan pada o 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 o 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.

. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif

pada pembayaran deviden perusahaan stabil@terdukung. Hal ini

ditunjukkan dengan besarnya nilai p-valu

bahwamsefakin 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 mempengaruhifpembayaran deviden
perusahaan stabil.

3. Hanya menggunakan satu proksi : iabel rasio keuangan,

1.
njutnya perlu menambah faktor- faktor lainnya

sengaruhi pembayaran deviden agar mendapatkan hasil

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 penjualamipada deviden, maka

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.
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