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ABSTRAK

Nios Potriyamd. NPM 021105053, Anplivia Kebijakan Divides Dalan Hubungaonya
Denran Kiperja Perabass Usntwk Meninpkatkan Harga Sabam Puda PT. Gajub
Tweggpal Thk Dl bawab Blobagzan Secmaree dam Yodhia Malya.

Dapat dikmimhui behwa kebijakan dividen yasg dilabukan sestu perusshasn dapat
menarik para investor vk menanamkan investasingm, cleh karonza it uniuk mengulor
perusahszn tersebut berade pads posisi yang bapue diperluken s analisis
Mkﬁﬂamﬁmmm@:ﬂn@mﬁuﬁﬂphmm
prrugshast iersebut, apakah pola perubchen vang terjadi pada hirgs eaham dipengauhi
oleh kmeja perusshasanys wion tidak Analizis yang sesoal denggn hal tersebue adalah
analisis kebijuban dividen dala bubunganays dengao kinerja perusshanc, yang nantinya
akan dibubumgkan deagan kondisi harga sshamoya.

PT {3ajab Tunggal Thk merupakin porusshasn yang bergersk di bidang industri
otomwtif, porusshasn i mempeoduksi bat radial, Ban bias, ban sspeda moter, kain Ban
dan SBR (wyrens Swodine rubber). FT Gajah Tunggal Th berlokasi di Wisma Hayam
Wuruk LT.14. Felan Hayam Jakarta 3361351, Wurnk NO_ 2 | Indonesin.

Metode analists yang digunakan adalsh anelisic deshaiftif yang meropakan analisis
kebijakay Eviden dalem hubongannyn dengan kinerje perusshasn sebapni variabel x
perbitungannya menggunaken razic keuangan yang terdivi davi @ ratio lkuidites, raste
sofvabilitss, tagio abtivitas, dan cagio profitabilitas. Perhitungan resic sabam yang terdini
dari : price soning ratlo, sarning per shave, dividend per share, dividend vield, price lo
bagk volfue, dam dividend payout ratio. Perhobmpun akuran Kinera yang terdind dari: rasle
profishilitae, tasio perurobuhan, dan ukuran cfisisnsi operasi. Dan pohibogean yang
digweeakan untol menpaioar sebecapa besar perosabaan mampy menuwtopd bisya kapitalnya
dan wnhk mengukur tingjat kosehatan pausahaan make digunsken perfltongan EVA dan
Z-Scre, Sedangks bargs aiven sebagai varisbel ¥y menpgunakan perhungan sarming
hefore Driest Eav, a0y giier iy, dan earming per share,

FT Gajeh Tooggal, Thic Dalam yestasi saheaimys masuk ke dalaey DOA5 dengan

ssham FT Budnfood Soleses Makoovur, Thik, e dalnm LOMS pergerabdan hacga
saham PT Indofocd Sulkses Mabonur, Tuk. Bergerak stabil seckipun eering mengaiumi
keaaikan dan pennrunar: tetapi pergerakisnnya cendenmg mesurun, Misalnys pads bulm
Dizcmiber 2004 harga sabham sebesar Rp 550, Desember tabun 2005 sebesar Ep 580,
Desember 2006 sebesar Pp 530 dan Desomber 2007 sebesr Rp 490, Daiprn adinya
hasil pergerzkion barga sehem yong condenumg ke wmh peourion hal lErssbut
diprngaruhi adanys penunmen dalesn kinerjs perusahasn yang ditunjukken das
porhitumigan rasko keusngan, rasio sdham, vkuran kinerje. EVA dan Z-Score. Dengan
penurunan kinerja perusahasn maka akan berpengaruh dcrhadap bargy @bam PT Gujah
Tengge!, Tbk Akan tctipi walsipun kinoja penschass cemderung  meagalami
peoingkatan dan harga safam FT Gejab Tunpga! Thk cend=mng mengalami pemeunnn,
setapi perusalvaan wiap membagikan dividen sccars boosian pada seliap abuonys. Sedikil
sekali perusabann yang meagmudt kebdlabeanaan membayar dividen secara konstan,
Exbijakian Ini idak afan dapst memaksimalkan nilal seham perussiasn zken tetapi
maksud lain dari perusshesn menerapkan kebijakan mi zdolab uwptuk menank pera
investor zar menanamian myvestasims
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BAEI
FENDAHULUAN
L1. Latar Belakang Penclitian

Salsh satu faltor untuk menentukan kKelangsimgan hidep perasabasn
adalah bagaimana kemampuan perusshasn tersebut untuk menyediakan dana
guna membiayai operasi perusahaan, serta bagaimans kinerje dani perusahasy
ersebuwl, Doma-dana tersehul dapat dipemleh  mclalui  smber-sumber
pembiayean, baik yang berasal dari dalam mavpon dard lear, Stmber
pembigyaan dari luzr dapat diperoleh porcsshaan dempan  melakuloay
pinjenan terhadap plbak lan baik yang berupa butang-hutang jangka pendek,
pasar model, Sumber pembieyzan iniernal berasal dar pemanfanian laba
ditahan (dividen).

Para peregang saham menghsrepkan penpembalian berupa dividen
yang binsanya dibayar Gap tahun. Besarmya divides bisa menjadi deya tarik
bagi pemilik modal (fmvestory karena pada umiutinya imvestor mengharapken
hasil pengembalian yang tinggi atas investasi yang dilakukanmnya.

“Drividen omai diambil dari laba bersih pergsshasn getelah

diperhitmglan pajak. Setidalmya ade dus bemtuk dividen o,

yaitu dividen yang ditagiken secam berksls (reguler dividend),

umumnya dibagikan tiap tigs bulinan siau ensm bulanan, dag
extra dividend ateu spacial dividend yang dibegikan oleh
pe:us_ahmn yadig mempunyasi faba vang fluktuatif dan
wangiemen  mengpunakan dividen kbusas  ini unmgk

WWMwmmmmMim



Jika perusahaan memuomsken tidak skan merobagiken dividen stau
membagikan dividen dengan nilai vang sangat kecil kepada para panepang
saham maka akan mempenganahi hargs ssheom dan peds ekhimya akap
berdampak pade kincrja dan npilai perusahasn. Perusahast hisa tidak
membagikan dividen bila mengalami kerugian, Iaba bersih yang dipercieh
Jjunlahmyz kecil, atau laba bersih direncanakan upiik reembiayai vperasional
perusabaan ditahun besikwtnya. Kebijakan dividen merupaksn bal vang
penting karsna dapat meningkatkan barga sabam porusehasn dan pada
akharnya akan memitgkailkon kinerja dan nilai perussheann

“Kebijaken dividen memyangiort keputusan apekah iaba akan
dibayarkan sebapal dividen atau ditahan untuk reinvestasi dalat
perusahasn. EKebijakan divideo merupakan kebijakan yang
kontroversiel karena bila dividen didngkakan, arus kas untuk
mvestor skan meningkar, aken menguniungkan investor, dan
epabila dividen ditingkatican, Jaba ditehan yan direinvestasi dan
perumbuban maza depan akan ceéowrun, sthieges merugikan
invesior”, (www.google.com).

Pembayaran dividen yung semakin besar aksn meningkatian
kspercayaan bagl pam pemcgang ssham eteu invesior den secara tidak
lengmumg dapat memberikan informssi kspada vestor balwa kemampuan
perusabman dalam memperoleh laba pdalsh baik.

“Investor saham yang cérdas akan memilik seham deri epshten

yang mempuoyal kinerja pendapelan begus. Dengen begii,
mereka dapat mengharepkan pembagian dividen tumaj dar
smiten terseint. Herarti, fnvestor saham sksn memperolsh
penghasilan dan copiral gain. Selain kemungkinan mendapaikan
dividen twoai  {cxch  dividend),  iovestor  sshamy  jugm
dimungkinkan sk memperolch koumtungan dari pembegian
dividen saham (srock dividend)”. (wirw, goopls com}.

Dalarn analizis parar pervosbson owngharspken dapat memrberikan
keunmunga tethadap penjualan yang dapat meningkatkan lzba perusahasn



kearenn dalam penjualan terdapat hambatan seperti yang sering terjadi saat ind
seperti kenaikan harga pokok yang dapat menaikkan biaya produksi dengan
ndanys ha! terssbut dapat menwinken daye beli masyarakat berarti
memperkanah perpotanin roda ckonomi sccara keschuniban. Kondisi ind dapst
mempengaruhi iklim investazi secara keseloruhan baik dalam janghkas pendek
maupuy jangka panjang khuswsnya harga saham. Fermasalahan terseburt hame
sepera diperbaiki melalui perbalksn iklim  investasi, penyederhanasn
perizinan dan berbagai kemudzhan lninnya.

Dalam hal ini PT. Gaah Tuoggsl Tbk menupeken salsh sam
perusahesn yang bergerak dibidang industri ban, industn ban mempakan
indusi] yaog tidak mudah dipengarubi oleh ksadasn pasar paum masalah
yang pating inti dibadagi {tajsh Tunggal itu sexdivi sdalah persaingan peoduk,
dalam produksirya Gajeh Tonggal memiliki tantaogan seperti datangnya
produk pesaing. Dalam hal ini Gajah Tunggel harus dapat memperishankan
produksinys  demgen  memprediksikan  keadiankejadian  yang  sanga
mempeuganb petjualan khusesnys harga saham.

Berilatt ini adalah analisis Japorsn kewmpen Neraca dan Laba Rugi
detgan méniggumakan analisa vertikal:



TABEL 1
PT Gajab Tengga! Thk.

Laporan Meraca
Tahna 2004, 208, 2006 dan 2007

_ {“il!t_l:'l_hlm
Ketersagan | 204 | % | 05 | % | 008 | % | 2007 %

Altiva
Alsiva lancar 1547338 | 29,16% | 2930179 | 4% | 3423270 [ 33.30% | 3445377 | 40.75%
Altive thd Wpear | AAS1L779 | J0,84% | 4040104 | 6% | 4252808 | 66.70% | 5008316 | 59.25%
Juminh Aktive E34L1ET | E0OW: | 747%373 | 100% | 7.296.025 | 109% | B4S4LE3) | 180%
Kewajiban Tawcar 1297817 | 2047% | 1060747 | 14,58% | 1 247.198 | I7,14% | 1560032 | 15,47
Kewajiban tidek 33.59.502 | 52,975 | 4356700 | 58,.28% | 3.89.58% | 5351% | 4.508.347 | 53 3%
lamear
Jumink kewaliban__| 4455600 | 75,43% | SAIRANT | T186% | 5140763 | IN65% | GOGEATY | 11,78%
Jumbah clmibs 1,684 537 | 26,572 | 2020.026 | 20.14% | 2.135242 [ 2035% | 2.385.814 | 252x%
Jemish Kewajiban | 341156 | 109% | 7479373 | 190% | 7278025 | 100% | Baseces | w00%
dan ERullas

Sumber ; [aporan keuangan PT, Gajeb Tunpgal Thic. Talnm 2005-2007

Berdacukan data diatas terlihat bebwa PT. Gajah Tunggal Thk. Pada
peraca, mengafami kensikan pada aktive lancar walaupun Gdak secara
signifikan, yaitu sebesar 29,16% pada tabun 2004 kemudian menjadi 34%
pada tahun 2005, atan ssbesar 4,84% dexi tahun sehelumnya, kemudien
tefjacdi peouruman pada thun 2000 yaine sebesar 0,7% dan 34% pada tabun
2005 menjadi 33,30% pada tabun 2006, den tegjadi peningkstan kembali pada
tahun 2007 sshesar 7.45% dan 1330% pada tahun 2006 menjadi 40,75%
pade takun 2007, Sedangkan uerik aktiva lancar mengalami penurunan otk
tahum 2005 yaitu schesar 4,84% dari 70,84% pada tahun 2004 menjadi 66%
pada tahun 2005, lalu pada 12hun 2006 1erjadi pendngkaton sshesar 0,7% dari
H6% pada talmn 2005 menjadi 66,708 pada 1ghun 2006, kemudian terjadi
penurunzn kembali pada tabun 2007 sebesar 7,45% dan 66,70% pada tahun
2006 menjedi 59,25% pada tahue 2007, Untuk kewajiban lancar mengalami
penurunan pade tahun 2005 sebesar 5,89% dari 1ahun 2004, yaits 20,47% dari
tahun 2004 menjadi 14,58% pada s 2005, kemuadion pada taiuom 2006 FT
Gajsh Tiunggal rengalami peningkaten kembali sebesar 2,56% dari tshm



2005 vk kewafiban lancarmya yaitu dani 14,58% pada tahun 2005 menjadi
17.14% pada tahun 2006 dan peningkstan lenus terjadi sampai dengan tahun
2007 sebesar 1,31% dari (ahun sebelumnya yeitu sebesar 17,14% pada tabun
2006 menjedi 183,45% pada tahun 2007. Untuk kewsjiben tidak iancar
mengalami poningkstan pada tabun 2005 yaitu scbesar 5.31% yaitu dani
5297% pada tabun 2004 meningkat renjadi 53.23% pada wahun 2005,
keonudian tecjadi penunman secara terus menens peda tabmn 2006 ssmpai
dengan tabyn 2007 sebesar 4,77 pada tshun 2006 dan 0,18%6 pada tabun
3007 yaita dengan persentase schesar 53,51% pada tahun 2006 dan 53,33%
pada tabun 2007, Sedangkan jumlah kewsjiban meppelami penurunan dec
tabug 2005 sampai dengan tabun 2006 sebesar 0,57% pada tahun 2005 dan
sebezar 2.21% pada tahun 2006 ymitu dari 73,43% padw tabun 2004 menjadi
72,86% pads tahup 20035 dan turon iagi menjadi 70,65% pada tahun 2006,
kemudian pada hun 2007 texiadi peninghatan scbesar 1,13% vaitu dari
70,65% pada tahun 2006 menjadi 71,78% pada tabun 2007, Untuk jumdah
ekuitas mengalami peringkatan deri tabum 2004 sarmpai dengan tsium 2006
sehesar 0,57% pada tahun 2005 dan sebesar 221 pada tabun 2006 yeatu dard
persentaze 26.57% pada tahun 2004 meninghat menjadi 27,14% pada 1shun
2005 dan meningkst kernbali menjadi 29,35% pada tebun 2006, akan tetapi
pada tshuan 2007 Gufah Tunggal menpalami pemuriman sebesar 1,13% daoi
tabuen sebelumiya, yaitu 29,35% pada tahun 2006 runm menjadi 28, 22% pada
tahun 2007,



Tahel 2

PT Gajah Tomzgal Thic

Laporan Laha/Rugl
Tabun 2004, 2005, 2006 dan 200}
{Dalam Jwisan Rupiah
Keterangan 2004 Ha 2005 i) 30 Ya 07 e
Peodapaisn SB07.579 | 106% | £43a.003 | 100% | 5470.73¢ | 10its | GeS5.8%4 | 100%
Beban Fokok TAEI 194 | 8348% | 4095848 | 54.73% | ATI029T | Bo63¥ | Fadd45) | E235%
| Penjualan —
Laha Kabar 1.124.383 | 16.57% | TI8,155 | 15 T4 | 13370 | L1752 | 260
Deban [hsha 40601 | 64T | 330835 | GRAN | 266312 | §M% | 510455 | 166%
Laha Uisaha 583,774 | 0% 4-0‘?‘.2515 A% | 365.101 6,515 B&4. 749 9.98%
[ Laby Bersiy a0 | 10k TG 11348t | HI6% i) FAE%
Sumber ; laporan keuangen PT. Ga;.ah'nmggal 11:.1; Tahun 20052007

Dwar} data di etas terfibet babwa PT. Gajah Tunggal, Thk mengalami
peningketan pada beban pokok penjualannya sebesar 1,25% pada tahun 2005
dan schesar 1,9% pada 1ebyn 2006 dari tahun sebelomnya 2004 yaicu §3,48%
megingkat menjadi §4,73% pada tahun 2005 dan meningkat lagi pada tahun
200 memjedi 86,63%, akan Loiapd pada talum 2007 gajah hnggal mengalami
pewrunan schesar 4.28% dari tahun sebelumnya yaity dari 86,63% pada
thun 2006 terun menjadi $2,35% pada tatug 2007, Sedangkan laba kotomya
mengalin pénvrunat pada setiap tahunnya malai dar tabn 2005 sampai
dengan tahun 2007 vaita sebesar 1,25% pada tahun 2005 turun menjadi 1,9%
pada thon 2006 &m weannin lagl sehesar 10,74% pada tabun 2007, fari
tabun ssbelumnya yaitn anm 2004 sebesar 16,52% menjadi 15,2 pada
tahup 2005 kemudian meourun menjadi 13,379 peda tabwo 2006 dan turon
kembali pada tahun 2007 gebesar 2.63%. Sedanglan untuk beban ussha
mengalami penitghketas schesar 0,374 dari tahun sebelummya yaite 6,47%
pads tahun 2004 menjadi 6,24% pada tehun 2005, kemudian pada tahun 2006
mengalami pemmunan sebesar 0,14% dari tahun sebehmnya 2005 menjadi

6,70% pada tabun 2006, Akan istapi walaupon sempat mengalami penunmean



pada tabun 2007 gajah tunggal moogalaml peningiaten kembali pada tahun
2007 sebesard 96% dari iahun sebelumnya 2006 menjadi 7,8§% pada tahun
4107, Unhik laba usaha mengalami peourunan saropai dengan tahun 2006
vaitu schesar 1,61% pada tahun 2005 dan menerun kembali sebesar 1,76%
peda tahun 2036 dari tabun sebelumnya 2004 10,04% menjadi 2.43% pada
tahun 2005 dan 6,67% pada tahun 2006, kemudien pada tzhun 2007 gajah
tungpal dapat meningkatkan labe usabznye kembali sebesar 3,31% dari tehan
sshelormya vaily 2006 meningkst menjadi 9.98% pede b 2007,
Sedangkan unnk laha bersih perusahasn mengalami peningkstan pada tahun
2005 schesar 0,15% din {sfwn sebelanova 2004 yar 7,02% menjadi 7,17%
pada talum 2005, akan t1etapi pada tahun 2006 dan 2007 perisshesn
mengalami penurunan pada laba bersibnya sebesar 5.01% pada tahva 2006
dat pades tabium 2097 nerut sebesar 0.8% dzai 1abvm sebelumnya 2005 menjadi
2,16% pada tahun 2606 dan menjadi 1,36% pada tabun 2007,

Darl keterangan terscbut dapat diketalmi bahwa PT. Gajah Tungeal,
Thic pads tmhun 2006 dan tebup 207 mengaleryi bensikan pendapatan
dibanding dcngan dshun scbclumnya nysitu pada ahun 2005, Walsupun pada
thun 2004 ke 2005 sempat mengalani péinaunan, ek telapi pada tahun
berikutuye ysiru tahur 2006 dan tabun 2007 perusabasn dapar meningkatkan
kembali pendapalannya.

Ini berarti bahom apa yang sudab dilakukan perustaheso mempunyai
kontribusi yang cukup batk bagi keuntungan perusahass.

Adapun acadisia laporan keusngan Meraca dan Lebe/Rugi dengan
menggunakan analiza borizontal adalsh sebagai berilt:



Tabel 3
PT Gajab Tunpgal Thic
Laporam Neraca
Tahun 2004, 2005, 2084 dan 2HH?
_ {Dwlam Jurassn Ruplak)
Keterangan Tahur =% Persenta Tahys " Pargzpta
004 1005 se ik 7005 006 se maik
Wran l].lﬂl_l!l._
| Abtive —_— .
Akdtive lancar 1340338 | 2539170 | 3730 | Wak | 2439178 | 2423960 | (437) | Twan
ARGy ek lancar | 4491779 | 4.040.104 | 508 Pk | 4540194 | 4252808 | (177 | Teonm
Jumbah Aktiva S41,117 | T.ATATS | 1795 | Nalk ) 7479373 | 1376005 | (3,73} F Tarwn
jfban Rencar 1257817 | 1090747 (1596 | Jonm | LESOT4T | 147098 | 0 Neik
Kewajlbe tidak I350807 | 4358700 | 20,77 | Nuk | 435700 | 3.863.585 { (10.67) | Tumn
lancar
CJumbd kewallban | 465661% | 54000447 | 1705 | New | Sdd9aa7 ¢ 5140783 | (5.66) | Torne
Jumlah chuitas 16E4537 | 2029006 | 2050 | WMmk | 2009006 | 2135240 | 519 Nalk
Jemiph Kewaliban | &HMLIS6 | 1479.373 | 17,95 | Malk | 7479373 | 1276025 | (37%) | Turwn
dan Elkass
Keteramgan Tahun ] Parncuizec
1006 T 2w ualk burum
Aktive _
Abtiva lancar 2423270 145377 Az 18 ik
Abtive sk bmear 4.852,803 5.008.316 3,23 Naik
Sumbsh Akt 72176025 R 454,693 16,20 Malk
R et LI4T.I% 1.560.032 75,08 Maik
fawajfhan Bdak Bmedr 3.EF3.585 4,508,347 15,80 ik
Jumith kews]iban 5.140.783 5.065.379 05 Nrik
Jumlzsh lmitag 2.135242 2 355.814 174 Nalk
| Jumlah Kewsjlban dun Ekoblas 1.316.028 R 454.693 1620 Maik

Sumber : laporan keuanga PT. Gajah Tunggel Tk, Tahun 2005-2007

Diari data &i atas terlibat bahwa PT. Gajah Tunggal, Thk pada peraca,

mengalami peningkatan pada aktiva lancar scbesar 37,30% pada tabum 2005
dari tabvany sebelumpys vaita 2004, akan tetapi pada tahun 2006 mengalami

petmmman sehesar 4,57% dard tahon sebelummya yaitu 2005, kemudian pada

wshun 2007 dapat ditogkatkan kembali scbessr 42,18% dari tabun

sebelumnys yaim 2006, Untuk sktiva tidak |ancar pada perusalmen juge
mengalami peningkatan pads tahun 2005 sebesar 9.98% dari tabun
sebelomnya 2004, akm tefapi pada 1shun 2006 penasahaan mengalami
peourunan scbesar 1,77% dani tahun sebeluranya 2005, kemudian pada tahun



2007 toeningiat kembali sebesar 3,23% der tabun sebelwmnya 2007, Uniuk
jumiah sktive perusahzan mengalami peningketan pada (atnn 2005 stbesar
17,95% dan whun sebelumnya 2004, kemudien tum menjadi 2,72% pada
tabum 2006 dari tabun ssbelumnys 2005, akan tetapi pada tshun 2007
meningkat sebesar 16,20% dari tohun sehelumnya 2006, Sedangkan untuk
kewajiban lancar mengalami pepunmen sebesar §5,96% pada thun 2005 dari
tahun sebelumnya 2004, kenudian meningkat kembali sehesar 14,34% pada
tahun, 2006 dari 1hun sebelumnyn 2005, dan terus tendaghst sebesar 25,.08%
pada tehun 2007 dari tahun sebelummnya 2006, Untuk kewajiban tidsk Jancar
perusahaan mengalami peningkatan pads tabun 205 sebesar 29,77% dari
tahun sebelomnys 2004, aken tetapi pada tabun 2006 twun wenjadi 10,67
dari tahun sebeluunya 2005, dag pada tahun 2007 kewsjiban tidak lancar
persahaan meningkat kernbali sebesar 15,80% dari tabun schefummmya 2006,
Dank fumlah kewsjiban perusahasn mwengalami peningkatan pada tahun
2005 sehesar 17,03% dari talum 2004, kermudien pade tahur 2006 menurun
sebesar 5,66% dan tzhen 2005, akan tctapt pada tabun 2007 meninglkat
kembali menjedi [843% dari tahon 2006, Sedangkan vaok jumish
skuitasmya perusabasm mengalamd peninpkatan setira terus menerus yaing
pada tabun XHI5 ssbesma 20,5084 dani tabom 2004, kemudian meningkai
kembali menjedi 5,19% pads talun 2036 dad talum 2005, den torus
meningkat menjudill,74% peds tabym 2007 dari tehun sehelumnyn yajen
2004, Sedengksn untok jumleh kewszfiban dan ekuflas permsehasn joga
wengalani peningkaton peda tebnm 2005 sebesm 17,95% dari tabun
sebelumnys 2004, akan (2tapi pade tahun2006 mengalami peourunan sebesar
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2, 1%% dari tahen 2005, dan pade tshun 2007 meningkat menjadi 16,20% dart

tahun sebelumnya yaitu 2.
Tahel 4
PT Gajah Tungesl Thk
Laporan Laba/Rngi
Tahun 2004, 2085, 2806 dun 2807
(Dalsm Jutaan Rupish
Katerbagan Tahm e Fersenin Takan e Fersents
2004 TS e naik 1T TG & ok
ra | _twwo
Pendapalan GBITETA | 4.834.003 | (ZAMG) | Twrun | 4834000 | 5478730 | 15,07 | Newk
Beban pokiok 5481104 | 4095848 | (X702) | Tanm 4095848 | 4732207 LT | MWaik
| pendepatan — —
| Laba keotor 1124388 | 7OR1% | (d435) | Tuun | 338138 | 731433 | {091} | Tow
Beban wiaha 440611 JHE | 490 Ty RN &) 6312 30,72 Maik
[abamsha 583,774 | M7296 | (d0A3) | Turun A7 296 | w5121 | (10,35 | Town
Laba bentlh ATRIB0_ | 306K35 | (J796) | Wurws | e85 | 118.400_ | (6366 | Twrwn
Keleranpan Takus % Perscolaie
2006 2007 aalk mms
Pendapatan 3 4TR.TH 5459354 2174 Naik
Haban 4739297 3434650 15,73 Nalk
Laba ketor 13433 LIT52H 0,67 Nadk.
Bebow uzaha 366312 310455 39,33 Nk
Labw uosha 365,121 564,149 &0 Yok
Laks bersih 118,401 L (el ] Tuuir

Sueaber - Japorun kenangan PT. Gejah Tupggal Thi, Tabun 2005-2067

Dari deta diatas terlihat babwa PT Gajah Tunggal Tok, peda laba rog

untuk pendapatan mengalami penerunan pada tshoa 2005 sehesar 28,00%

dari tahun sebelummya yaim 2004, kemnudian terjadi keoaikan pada 1abum

20046 sebesar 14,17% dari tahun sebelumnya 2005, dar pads tebhon 2007 jugs

mengalami kemaiken kembali sebesar 21,74% dari tahem sebelumnya 2006,
Untuk beban pokok pejilamys penuseheen jugz mengalami penunuman
pods o 2005 sebesar 27,93% dari tahun 2004, akan tetapi pada tahun
2006 perusahaan mengalami peningkaten scbesar 15.71% dari tahun 2005,
dan peda tahun 2007 peruzahazn joga mengelami peninghketan sebesar
15,73% dari tabun sebelumnpys vaite 2006, Untuk laba kotor perasshaan jugs



mengalami penurunan schesard4,35% duri tahin sebelumnya yaitu 2004, dan
pada ishun 2006 juga mengalami penuronan sebesar 0,91% dari tahun
sebelimnys yaine 2005, Kemudian pada tahun 2007 laba kol perusahean
meningkat sebesar 60,57% dari tahun 2006, Untuk beban usahanye Gajah
Tunggal juga mengalami penurunan sebesar 24.91% pada tahen 2005 dari
tahun sebelumnya yaicn 2004, pads tabun 2006 beban usehanys meningkat
zehesar 10,72% deri talnm sebehmnya 2005, dan pada tahun kenaikan juga
tejadi pada tefum 2007 sebesig 39,35% dari tabun sebelumpya 2006, Unnk
lxba usaha perusaharn mengalami pemmunan pada fabwn 2005 der tabun
sehelumnya 2004 yaitu sebesar 40,43%, dan pada tahun beriiutnya yaitu
2006 penmabsan Jugs wengalami poowtvoan sebesar 10.35% dari tabum 2005,
namn pade whon 2007 laba usaha perusahesn meningkat sehesar 32,06%
dari tahun sebelunmya yaitu 2006, Kemodian unmk laba bersih perusshaan
mengalami penorman pada tabwm 2005 sebesar 27446% dari tshun
sebelumnya 2004, dan pada talmn 2006 laba bersih persshaan semakin
menunn sebesar 45, 56% dan 1abvan 2005, dan pada talun berikuinya yaito
2007 T Gajah tunggal Thk jugs mengalemni pesurunen sehesar 23.28%, dari
tahun sebelomiya yatu 2004,

Megkipun dalem proses produksinya Gajeh Tunggal memiliki bamyak
persaingan, aken tetapi produk Gajeh Tungpal di Indonesia sanget dikenal
karetn datam usahanys QGajah Tunggal sclalu menghadapi tantangan dengan
terjadi dan apa yimg akan mempenganthi pendepatan dan hargs sabamnya,
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Kemampuen Gajsh Tunggal dalam  menghadapi  macalah
perskonomian ditwjukkan dengan masih bermhannya herga saham di bursa
efek, meskipun hambaten dan risike yang sering tejadi akhir-akhic ini, Selain
itu joga Gojeh Timggal masih membagikan dividen kepada pam pemegang
sphamnya walacpun laba bersih perusabsan ters menunm, Useuk Jebik

jelasnya hal tersebut dapat dilihat pada tabel dibarwah ini.

TABEL 5
DIVIDEND DAN SAHAM
PFT GAJAH TUNGGAL Thk
FERIDDE TAHUN 2004, 20035, 2005, DAN 1097
{Dulam Jutasn Ruplak)

Keterangan 2004 200% 2 2007
| Dividend Tupai - - 15840 [ - | 1538340 | - 15.840

Hzegn Saham G50 | {14%) | 560 3,15".-"5 580 | (16%) ] 490
Jumlah Lembar Sabam 3168 3168 3.068 | 10% | 34848

Sumber: Laporan keuangan PT. Ga;ahTtmggalThlc TuhuulmmT

Bexdesatkan tabel di mas walsupun laba bersih perusahasn terus
mengatami pemaunan dan herge sshemnys mengelami kensikan dan
peourunen tidak oemjadi masalah bagi perusabasn untak membeagikan
dividen. Dapat diljhat dari bezamys dividen yang dibagikan dari tashon 2005
sampai dengen thun 2007, Selnin it juga jumlah kmbar sshamnyz tetap
stabil dan bohkan mengalemi peaingkalan pads tsbum 2007 ywitn sebesar
1004,

Koodisi industri perekonomian yang akiir-akbir ini terjadi seperti
kenaikan barpa pokok memupakan permasalaban yaig tdak modah dilefui
Gsjsb Tungeal dalam menghasilken produksi, Gajeh Tunggal dapat
menyadari bahwa dalam permesalah ekonomi terdapat Tisike yanp sangat
permasalshian ekopomi yang texjadi tersebut, Gajah Tunggel bares dapat
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menyikapi dengan bijak karene hcborlangsungan industrinys  dapar
meningkatkan penyjualan dam laba teritama membentuk hargs sabam yang
susuai dengen Harapan (fajah Tunggal sendin, sustu kinerja perusahaan baik
atau tidaknya dapal dilihat dari mama stmber dananys tersebul berassl. Untuk
Jebih jelasnya dapat dilihat dalam tabel ringkasan datn pada PT. Ciajah
Turiggsl & bawah in.

TABEL 4

RINGEASAN DATA KEUANGAN NERACA
PT. GAJAH TUNGGAL Thi

(Dadap Jutaan Rupiah)
___ Keternzgaw 2084 2085 206 2007
E.ewnjiban Larcar I.II.8]7 L0947 1.247.198 1560032
Kewajitan Tidak Lancar 2358802 4358700 | 3.893.585 | 4508847
Tolal Hutang 4656619 | SA44T | 514078 | G.058879
Tolal Ekuitas L6gd.537 [ 2020926 | 2.135.242 | 2335814
Jumbksh Kewajiban Den Eluiins 5341117 T4 TS 1276025 8.454.693

Sumber: Data [aporan kenangan PT. Gajab Tunggal Th. Pesiode 2004-2007

Eerdasarkan data keuangan di atas dapat dilihat bahws Gajah Tunggal
sumber danas operasionalnya sebaglan besu dibdayai oleh hutmg. Cralem hal
ini Gajah Tunggal perlu memillks perhatian karena dengan total bitang yang
ebib besar dari jumlah chuitas dapat mempengarohi kinerda perusahann
imsusmys akan mempengaruhi hargs saham Gejsh Tunggsl u seodiri, dan
jumlsh modal sahsm yang ditempaikan harye 29% dari jumlah keselurubam
dari madal dasar 12.000.000.00{ saham yaitu modal saham titempatken dan
disetor pada PT. Gajah Tunggal hanys 3.484.860.000 ssham dan lebib dari
setengeh modal sehem yang belum disetorkan Gajsh Tunggal kepada para
pemnegang saham,

Unfuk dapal melalui permasalahar dalam porekonomian Gajah
Tunggal perhu memperhitingken risiko yang terjadi yang oempenganubi naik
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turenpyn harga seham tanpa deogan perhitungan yang matang membawa
posisi harga saham akan berada pada ketidek seimbingan atza tidek sesuai
dengan hargs pasar.

Banysknya berhagai pertimbengan wntuk menentuksn hapa ssham
yang sesuxi dengan harapan dipcrlukan sebush analisiz kebijakan dividen
urtik dapat mempermuedab menganalizic secarn keseluruhan baik amalisis
pasar, analisis saham, maupun kinerja perusabaan wnnk depat menetulem
berapa besar peagaruh sowlisis terhadap hargn ssham.

Dengan demikien, dapat dilibat bahwa kebijakan dividen merupakan
keputusan yang Hdek bisa dimpeap retech of¢h manajer keuangan, karens
berkaitan dengan kinerje dan ailsi perusshaan dalam hubungannya dengan
hargs seham.

Kebethasilan suatn  perusahasn yang sudaj po  public dapat
dicerminkan oleh harga sahammya, dengan hargss sahan yang tinggi maka
ada indikasi mernbaiknya prospek perosalinan dimaca yang akan datang,

Deul waien di atas, maka peoulis sengat tertark untok membalias
skripsi dengan judul “Analisis Kelijakan Dividen Dalan Hubwurganiya
Dengan Kinetja Perusahean Untuk Meningkatkan Harga Sahars”,

1.2, Perumnsny daw Idemtifikast Masalah

Berdasarken latar belakang penelitiom di atas meke masalah pokok dari

penelitian inf adalah:
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I. Penjualan berflubcuatif nemun laba bersihnya ferus menurnn.

2. Padz PT. CGajahy Tunggal |eba bersihoya ferus okoura namun barps
sahamnys mengalami peningkatan dan penunman dan dividen tetap
dibagikan,

3, Sumber dana operasional pada PT. Gajah Tunggal sshagian besar beragal
darl bapang.

Berdesarken pcrumusan masalah di stes waka identifikasi magalah dan
penelitian ini adalzh:

] Dagaimana dengan penjualan yang menpalarni fluktetif namon laba
bersibnyz terus menurun, skankah berpengaruh techadap beuntangan per
lember saham.

2 Bagaimana dengen lzba bersibpya yang terus meodron namun berga
saham menpalami peningkatan dan penunmean dan dividen  iap
dibagikan, akankah berpengaruh terhadap kiverja perusahaan.

3 Dagaimana dengan httang yany gnedominssn dana operamonsl pada PT.
(jsh Tunggal, akanksh mempengaruhi kinerja perusahaan dan barga
saham.

L3. Makved dan tmjoaxo Peaelktisn
Maksud deri pencliian ini adeish wnuk memperoleh data dan
informasi yang akan digunakan sebagai bahan dalam ponulisan skripsi yang
merupakan salah sxtu syarat unk coengikows sidang skripsi.
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Adapun tujuan penslitian yang penulis lakukan daleh z=bagai berikui:

Untuk mengobscrvasl lapotan laba tug perusahaan.

Untuk menpidentifikasi antara jumiah lembar saham yang beredsr dengan
kcbijalcan dividen.

Untuk menganalisis kebijaican dividen dalam hubunganya dengan linerja
perusabasn unttk mendngbatkan barpa saham,

1.4. Keguosan Peoclitian

Sebapai peoulis tentimys menpharipksn dard penslitian sni dapat

memberiken masukan teniang bagpmmana meldukan analisiz  kebijakan
dividen dan hubunpapnya dengan kinefja perusahann upnk preningkatka
hargs saham.

1

Kegamann Teortis

Penelitian ini berpuna sebagai salah safu alat inuk mengembangkan
ilmu pengetahuar pembaca dalamn bidang analisis kebijaken dividen.
Penelitian ini juga dapat diguoakan sebagni contoh dakam latihan soal
pada maus kulioh coanjemen: kevangam khuswsnya dalaem menganalisis
kebijakan dividen dalam bubungannya dengan kinerja persahisan untuk
meningkatan barg saharn.

Keganaan Fraldis

Penelitian ini dibarapkan dapat berguna bagi perusabasn yang peoulis
teliti dan penclitian ini juga diharapkan depat mepjadi salsh saw
masukan bagi pernsabaan dalam masalab yvang ada diperusshaan. Selain
it juga pepulis mengharapkan peaclitian dapat digunakan schagai alat
pembanding dengan analisis yeng sudsh dilakuken.
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15, Keranghks Pemikiram dan Paradigma Pentldinn

151, Kerangks Pemikiran

Selah sstu kebijakan yang hatos dipotuskan dalam Rapat
Umim Pemsgang Saharm (RUPS) adaleh berapa besar porsi laba
yang diperoleh oleh perusahazn 3tlama et periode akan dibagl
dalam benmk dividend an sebagion lagi unk tidak dibagikan
dalam bentuk Jaba ditahan. Apzbila perusabazn memutuskan wmiuk
membag laba yeng diperoleh scbegai dividen beracti akan
pengurangl jumlsh lsba yapg ditakan yang akhimya juga akan
mengmrangi sumber dana intern yang akan digunakan untuk
mmgonhangkan pérusahaan

Apahils perusshpan tidek membegikan labsnya sebagai
dividen, maka akan bisa memoperbesar sumber dmoa indern
perusshasn skan meningkerkan bemampuan persshaan wamk
mengembangken perusahaan.

Eebijakan dividen menenbdoan berape banyek laba yang
hers cihayarkan keparta pemegang seham dan berapa émayak yang
harus di tanamkan kembali di dalam porusahasn. Eebijakan
dividez meropakan bagian integral deri kepumsan perabelanjaan
perusahaan. Porsi labe yang dibagikan dalem bentuk dividen
disebut Dividend Payout Rarie (DPR), sedangkan porsi sisanys
dischut Refention Ratfe. Dividen kes dibayarkan kepeda pars
pemegang sahamy dalun bennuk dividen tunai. Laba ditahan



menpakan aspek zalah setu sumber dana yang terpenting atan
membiayzi pertumnbuban perusahaan.
Suad Husnan dan Eony Pudjisstur (1998,5353) mengaisian
bahwa:
“Kebijakan dividen menyanghkut tentang masalah
Fon. Pda dasenys, Toba. iescbnt bin. dpnt
sebagai dividen alay ditaban uniuk diinvesiasikan
kembali ™
Diari pengertizn di atas, meka dapat disimpulkan kehijakan
dividen raetupakan Kebifakan yang di ambil oleh petusahzem datam
RUPS pniuk mensapndsm scherape besar laha bersih yang akim
dibagikan sebagni dividen dan seherapa besar yang akan di tshan
1. Anallsa Laporan Keuempzn
Laporan keunngan skan meluporkan posist perusahisan pada
gamy (i wakoy terlenty maupum operzsinys selams suaiu
periode dimasa [alu. Akan letapi, ailad sebenanmya dari lapocan
keuangan terletzl pade kenyataan bahwa laporan tersebut dapat
digunakan uotuk membantu meramalkan keonnungan dan
dividen dimasa yang akan dalang. Rasio-rasio keuangen
dirancang wntuk membent kita mengevalussl susta laporsn
kevangzan.
A. Anzlisis ragio keuangan ;
1} Fasio Likuiditas
(E) Curresst Ratio (Rasic Lancar)

(2} Omick Ratio (Rasio Cepat)
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3)
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(3} Cash Ratic (Rasio Kas}

{4) Working Capital to Total Azgel Ratioy

Rasio Solvabilias

(1) Debt To Equity Ratic (Resio Hulsng Deogan Modal
Sendiri)

{) Dett Te Total Assets Ratic (Ragic Huang Denigan
Aktiva}

{31 Long Terms Debt To Equity

Rasio Aktivitas

([} Total Asset Tummover

{2) Receivable Turnover

{3} Average Collection Pericd

{4) Inventory Turnover

() Average Days Inventory

(6) Working Capital Tucnover

(7} Day’s Paysble

Rasto Prohtabilitas

{1) Giross Profit Margin

(2) Net Profit Margin

(3) Eaming Power To Total Tnvestment

(4} Net Eaming Power Ratio

(5} Rate OF Return OFf The Oramer
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2. Saham
perusahasn yeng menerbitkan sahisn.

Saham (s0ck) menupakan salah safu insirumen pasar
keusngan yang paling popular. Menedbitian saham merupakan
calah sutu pilibae pervsshasn ketika memyumskan mtuk
pendanasn persshaon Pada sisi yang lain, sstham menspakan
instrument investas] yang banyel dipilih para investor karsna

Saham Japat didsfinizikan sehagai tanda penyeriasn modal

pesenrang atau pihak (badan usabia) dalzon suat perusahasn

atan persercan terbalzs. Dengam memyerialzm  modal
terschut, maka pihak temsebut  memdlik  Maim  alas
petidapatan perusshann, klaim sias asset penwahaan, dan
berhak hadir datsm Kapat Umum Pemegang Sahem

(RUPS).

(rwe bejoonid "pengertian saham®).

Dengan memiliki spham suam peruzshosn make investor
akan mempunyai hak terhadap .pendapamn dan kekayaan
perusahasn, seitlah  dikwrangi  denpgan  pehavaran  semua
kevajihan perusshnan

Seham depat dibedakan menjadi ssham pereferes dac
sabama hlasa sabain preeferen adalah saham yanp mempunyaj
kombinasi karaktzristik gabungan dan obligasi maspnn saham
biasa, karen: ssham preferen memberikan pendapstan yang
tetap seperti beloya obligasi, dae juga mendapatksn hak



i |

Saham bmsa wdalah yang menunjukken bahwa pemegang
saham biasa fersebut mempunyal hak kepemiliken afes asset-
aset perusatman, Olsh karena ity pemegang saham mempunyai -
hak spware unmk memilih dicktr ®gupun  manajémen
perusahaam dan ikut berperan dalam pengambilan kepumsan
penting peruzahasn dalam Rapal Unidn Pemegamg Sabam
(RUPS).

Meaumut bodie  (2006,59) saham biasa, dikenal sebagai

selouritas penyertaan, selumims ckuitas, stau cukup disebut

ekuitas (Equities), menunjukkan bagian kepemilikan di

sebuah perusshaan. Masing-masing lembar sahar biasa

Fapat mewnkili sev suars ientng sepala hal dalum

pengunisan perusabasn dan menggunakan suara ersebut

dalam rmapai tshonan perusehaan dan  pembamian
keuntangan,

Lain halnya dengan sahem preferen, saham joi tidak
memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk memitih
direks  ataspun mangjenen  perusahosn, sperti  kayalinva
zaham bisse. Ssham mempunyai risiko yang relafive becar,
Hewgha sahem biasa yang tenjedt dipesar akan sangan berarti
bagi perusahann karena harga tersebut menentukan besarnys
nilai perusahasn,

Investor yang memicli saham biasa belum teniy aken
mendapatken pendapatan secarm tetap dari perusahasn, kerena
saham biasa tidsk mewzjibken perasahaan vomk membayar
sejurglah kas terhadap pemegang stham. Tetspl, meskipun
investor tidakr herus mendspatkan pendapatin yang fetap,
invesiot dapat memanfamiken fluloussi harga saham wmmk



memperyieh  keuntungan  selisth  haega  (copital  gain).
Keuntungan sclisth barga menupaken selisih dzri harga seham
sagt beli dengan harga saham saat dijual.

Harga sahany yang sesuai dengan harga pasas adalsh harge
saham yang berada pada posisi yang stabil, yapg artinys harga
asham tdak berada dibowsh dari hargas pasar saham yang
berlak atau berada pada batas normal.

Keprtusan wmtuk berinvestasi bulean merupakan heputisan
yang mudsh teruixna berinvestasi dalam saham. Porusabaan
jmvesatasi sabam mengharepkan dividen astau capiral gain.
Dividen merupakan bagian keumtungzan yang ditegidon emlien
kepada para peroegang sehannys. Pads umimnya penisahass
yang mengharapkan dividen merupslan penosahazn yang
dihadapkan kepada risiko yang kesil tetapi bila pemsahaan
mengharepkan eapisel gafn perusahaan dibadepksn kepada
risiko yang sangat besar.

“Besarnya  kewnbmgsn  yung  diharepkan  der

pemegang saham adalab selisib bargs saham. Bila

harga jnal sahars lebih tinggi dibanding dengan harga
belicya, makz investor aken memperseh copiral

gdm,u:tlplhilahugajua]n}raleblhrmdzﬂhduhmdmﬂ
dengsn harpa  beli mekn invesior okn
mmd!pa'tkmmpda”aﬂ {(Sulrisoo: 2005,109),

Capica! gai iebih sulit dperkirskan sehinggs pembeyzran
dividen yanp tnggi depat disttikan babwa perusahasn

mempunyai prospek tingkas kevnnmgan yang baik. Seballknya,



pemunman perobeyamn dividen dapar diartikan babws prospek

tingkal keuntungan perusabasn borang baik Akhinya harga

saham cemderung rmengikuti naik tunm besamya dividen yang

dibayarkan.
“Pengarub penurupan besamya dividen yang dibayar dapat
menjadi informagi yang kurang baik bagi perucahasn
karena dividen meupakan  Gds  tersedinnya  laba
perusshaon dan besarmya dividen yang dibayar schagai
mendistang, Dengan angpapan terscbul, hargs saham akan
menjedi tunm, karene banyek pookgang saham akan
maenjual saharmya.” (Abdul Halim, 2005,21).
Pern deserays, ada doa keuntungen yang dipemoleh fnvestor

dengan membeli atan memillh saham, yaim

1. Dividen
Dividen merupskan pembapian keundungan yang diberknen
pervsahaso dan berasal dard kevotmpgan vang dibasilken
perusghaan  dividen diberikon  sstelah  mendapatian
persehyuan dagi pemepmang sbham dalan RUPS, Jika
seorang investor ingin mendapatkan dividen, maka
penodal lasebot harus memegang saham tersebut dalam
burun waltu yang relstive lana, yaito hinggs kepemllidcan
saham tersebut berada dalam perivde dimana diskd sebapai
penegang ssham yang bexhak meodspatian  dividen.
Dividen yang dibagikan perusahasn dapat berepa dividen
mnai - artinys kepada sefiap pemegang saham diberikan
dividen berupa ueng tunai dalam jumlsh ropiah terisntu

unik setap sanarm — atag dupat jugs berups dividen saham



vang berart kepada schap pomegang saham diberikan
dividen sejumish sshem schingga jumlah sahom yang
dimiliki scorang investor akan berambab dengan adanya
pembagitm dividen saham tersebui.

“Dividend i a diviribution dy a corporation to iy

stockhplders on a pro raia (equal) basis. Potendial buyers
and selfer: of o corporation’s stock are very inlerested In a
componty's dvidend policler amd proctiees.” (Wepzand,
Kieso, Kell 1996 610)

"Dividend policy determines the divizion of carnings
Behreen payments to Mockholders and relnvestment In the
Jfirma Relolred earnings ore ane of the most significany
sowrces of fundr for fimomcing corporoie growek,  but

dividened  comsHinle the cashi flows thal Gocrue I
sockholders™ (1 Fred Weston, Thomas E
Copeland, 1986, 645).

2. Copital Gan
Capitzt pain merupaksn selisih anears harga beli dan hargs
jual, capital pain terbentnk deppan adenya  aktivitas
perdaganpsn ssharn dipasar sskunder.

Inin :

1. Capital Loss
Merupaican kabalikan dari Capital Gain, yaitu suaty kondisi
dimana investor menjual sahem kebibh rendah deripads
harga beli.

2. Risiko Likuidasi
Perasshaan yang sshamnya dimiliki, dioyatakan banghout

cleh pengadilon, atae perusshaan tersebir dibubarkan
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Dalam hal ini hek klgim pemcging sabam mendapsd
priotitas terakhir sewslah seloruh kewajiban perusabasm
dapat dilunasi (dpri hagil penjualan kekayazn perusalasn.
Tika masih terdapat sisn dad hasil penjuslan kekayaon
perusahasn tersebut, maka siza ierscbut dibags sscara
proparsional kepada selunih pemegang sahom,

Wamun jika tidek 1erdapat sisz kekryaan pemsaharn maka
likuidasi tersebuwt, Kopdisi ini merupeksn risiko vang
terberat dari pemepang saham. Untuk ita storing pemegeng
swham dinmod untuk secarm Kot oeneTus  mengikun
perkemhbangan penisshasn.

Dipasar sckunder atau dalam aktivitas persagangan saham

schan-bari, barga-hargs seham mengaland fluktuasi  baik
berupa kanikan maupun penurunsn. Pembenmikan harga saham
tegadi karcoa adamya permintasn dan penawaran ates saham
tersebat. (worw. bei.cp.id),

1) Analisiy sahsm

Analisis yang difakukan untuk menghitng msic
seham meliput

(1) Price Eaming Ratic: (PER}

(Z) Eaming Fer Share (E¥3S)

(3) Dividend Per Share (DPS)

{4) Divedend Yield
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4. EVA:

EVA (Economic Value Added) adalah salah satu cora winik
menilai kinerda keuanpan. EVA owenupakan indikator tentamg
ndanys penambahan nilai dak suaty iovestasi. EVA yang
positii’ menunjukkan bahws mangjemen perusahean bechesil
demgan Rjuas mansjemen kevsnpan memakximumkan nilai
pernzahasn,

5 Z-Soore;

Uniuk  menganalisis perusabasn  yeng — mengalam
kebangkrutan.

Setelah anggaton yang distas dimesun, meks pencabann
hias menphitmg layak amu tideknya suaty investasi selain it
perosahaan dapat mengetabut apakean investasi yang dilalukan
menguaiungkan atau tidsk dan peruasabasan  juga  cGapat
mengelzhui apakah perusahasn menggunaken denanya secars
efisien dalaey memperaleh tingkst restabadiles yang Anggd.

6. Amallsix Kebljakan Dividen

Kebijekan  dividen menyangkut  tentang  masalah
pengunann |aba yeng meojadi hak pars pemcgang saham.
Pade dasmys, laba terssbut bise dibagi sebagni dividen atou
pértanysan scharusnye edaleh kapen (ertinya, dalam keadaan
seperti apa) labs akan dibagikan dividen dan kepam ekan
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ditahag, denpen tetsp memperhatifan fujuan perusabaan yaitu
Menunt Keown, Martin, Petty, dan ScotJr (2005,145}

terdapat Gga pandangan dasar terhadap dividen, yany:

1} Kebijaken dividen adalah tidak relevan
Banyak kentroversi tentang isu divikm didasackan tme
honored disegreenent antara para akademis dan komunitas
profesional. Beberapa  praktisi  berpengalamen  merasa
perubahan harga sabam adaleh hasil dari pengumuman
dividen dan oleh karena fiu melihat dividen sebagai sesuatn
yeng pentng. Banysk pula dalam kommiias akademis
berpendapat  bahwa dividen tidaklah releven  smelihar
kebingungan tentang bahan hasil dan tidak berhari-hatinys
mendefinisikan apa yang kita maksudkar dengan kehijakan
dividtn. Mercks akan berpendapst wahwa wuind dari
hubungen antars dividen dsm hacga saham mungkin sajm
sebuah lusi.
Beberapa asumsi pasar modal sempurma (“perfecs™ copital
markeis), yain:
(1% Investor depat membeli dan menjual tanpe mcycbablkan

biaya transakai apapun, contoh komisi broker.
(2) Ferusahasn dapst mengeluarkan saham tanpa biaya
stasnya,

{3) Tidak ada pajak perssahaan dan pribadi
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3}

{4) Informasi knghnp tentang perusahasn siap tersedia.
(5) Tidak sdanys konflik kpentingan antars mansjemen dan
pemepang sahanm,
(8} Kcsulitan keusngan dan bigys kebanpkruton tdak ada.
Dividen yang tinggi, meningkatian meninpkatken pitaj
sulenm
Kepercayann halwa kebipkan dividen peruzahansn ddaklah
peting, secara implisit mengasumsikan bakwa seorang
ivestor seharusnya menggunakan reguired rale of reftam
yang sama, tanpa melihat apakeh pendepatan datang dari
capital gairs alzu lewal dividen. Namun, dividen Yebib
depal diprediksi darl cepfted goins, manaeirm dapat
mengontml dividen, temnpi tidak dapat mendikte harge
saham. Investor enjadi Kirang kepastian dalam menerima
pendapatan dari eopipel gairs dibandingken denpan dae
dividen. Risiko tambahan berkensan denpan capited poins
relatif terbadap pendapatan dividen berimplikasi peda
tingginya reguired rare unmk mendistontokan sedolar dan
dividen. Dengan kata lain, kite sken menilai sedolar dar
dividen ysag dibamapkan Icbib tinggi dari satu dolar dari
capital gains yang diharapkan.
Dividen yang rendeh meningkartkan nilai sabam
Pandangan  ketiga  izatang  bagaimana  dividen
mempengarchi harga saham mengajokan bahwa dividen



sehenarnya melakai investor. Argoomeyn ind isiah secar
bestr didasarkan oleh porbodasn dalam perlaukan pajak
untuk pendapitan dividen dan cgpitel going. Kebanyakan
investor memang membayar pajak pendapatan. Umntuk
membayac pajek ini, njuannys adalsh memaksimalken
rerm on trvesmment weiclah pajek relatif tohadap rsike
yang dissunsiem. Twoan o direalizasikan  dengan
memimimiseei offective fax refe pada pendapaten den
kapappun memungkinkan, dengan menundas pentbayarm
pajok.

Teod dividen residu ( The Residua! Dividend Theory) adalah
stush teori vang mengemukikan bahwa dividen yang
dibeyarken seharusnya same dengan modal tersisa sstelah
perabiayasn uphak inveslasi yang menguntungkan,

Dalam membuat kebijakan dividen perosshesn, moansjer
kevangen harus bekera datam dupia nyata. Oleh kerena it
terdapet beberapa pertimbangan-pertimbengen graktis dalam
Teputusan dividen, yaita:

1} Pembatazan hukomn

Pembatasay fodoyn terlenty oungkin membedasi jumlah

dividen yang perusahaan boleh boyarkem, Pembatasan

hukun ind dibagi menjadi dua kategori, yaitn:

(1) Statutory  restriction, yang mungkin mencegah

perusahasn dari membiaryar dividen,



£}

{2) Unik bagi roashng-masing perusabssn dan merupskan
hesil doré pershatesan dan kewajiban dan kootrak saham
preferen

2) Posisi likuidi

3}

4

3)

Berlawansm  deogan  opini  umummya,  Ghia  yang

menyedihikan bahwa perusahaan yang menunjukkan jumleh

besar laba ditahan dalam neraca tidaklah mengindikasikan

babwa kas tersedia untuk dibayarkan berupa dividen.

Kekosongan stay keluwrangan terhadep sumber pembiaysan

tainnya

Seperti telsh dicaiat, pernsahasn boleh:

{1) Menahan keuntungan unkk ojusn investasi.

{2) Membaysr dividen dan menpeluarion uieng barn atiu
selouritas ¢kuitas wntuk membiayni investar),

Kemampuprediksian Iaba

Dividend payout ralio perusahaan tergantung pada banyzk

hal at kem»mpoan mempredilksl keunhmgat pertesalaan

selama  selang woktn, Jika laba  becfhikiuasi  secan

signifiken. Mapajemen tidak dapat mengendelkan dane

yvong dibasilkan dari dalam miuk memenvhi kebutuhsn

masa depan.

Kentrol kepemilikan

Untk bemysk perncahsan  besar, kentrol melahi

kepemilikan atas seham bukantah suatu isu. Namun, untuk
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banyak perusahaan berukuran kecil dar  menengah,
mempertahankan kool hek pilih merupakan prioritas
wtama. Jike kehadiran pemegang saham tidakiah mampn
ik berparticipasi dalam penewaran bar, mengelvarkam
saham bary menjadi kurang menarik, dalam bal ini kontrel
pemegang saham selkaramp menjadi terdilosi.

Inflasi (faflaiion)

Kehanewran dari daya beli dolar memiliki dampek langsimg
alas penggantian altiva tetap. Dalam periode mflasi,
idealmya Ketika aktiva tetap menjadi s dan usang, dena
vang dibasilkan dari depresiasi digunakan nntuk membiayai
pengpantian. Ketiks binya yang sama untuk peralaten terus
meningkat, dana depresipei menjad] tidek colup, Hal ini
memints penahapan kemtungan yang lebih beszar, vang
manz berdampak babwa dividen menjadi terpenparnh
secara perbalik.

Waliu apapun  kebijakan  dividen jJangkm penjang

perushhaan, kehamyakan perssabasn memilih sam  dad
bebergpa pola pembayaran dividen dard ishon ke tahua
Terdapat beberapa altemafif kebilakan dividen, yaim:

Patic pernbayaran dividen secara konstan

Dutam kebijakan ini, persentace |sba dibayarken dalam
dividen diperishamkan secara konstan, Meskipun dividen
pada sarming ratio siabil, jumleh dola dari dividen secars
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nameal berfulhesi dari tabun ke tahun sesusi perubshen

keunhmgan.

2. Perabeyaran dolar dividen per sabam yang stabil

Kebijeksn ini mempeniahankan doler selama selang waldtu.

Kenaikan dolar dividen biasanya tidek tegadi sempai

manajernen yakin bahwa kenrikan level dividen dapat

dipertahankan dieacs depan. Manajemen juga tidak, skan
mengurangi divider dolar sampai bukti secara jelas
mengindikasikan bahwa berkelanjutn kehadican dividen
ticallah dapat diddomg.

3. Pembayaran dividen yang kscil dan tertaur phus dividen
eketra akhir mhun

Perusahzan yang mengikuli kebjakan ini  membayar

dividen dodar yang kecil ditamhbeh dividen ekstra akhir

tohun pods mase jaya Dividen ekstrs ind diumumkas
menjelang akhir tahun fiskal, ketika keunnumgan perusahasn
mituk periode teessbut dapat disstimasi. Tujuan manajemen
sdalash menghindari koootasi dividen yeng permenen.

Namun, fujess ini mungkin dikalabkan jika dividen sksita

dibarepkan 1etjadi beraleng oleh investor.

Secara wmum, porusaheen  membavar dividen  zecam
kwantalan. Persetujuan akhir dan pembayaran dividen datang
dari dewan direksi. Terdapat beberapa prosedur pembayaran
dividen, yeit:
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. Tanggal pengumuman

Tanggs! dimans setunh dividen secars formal dumumican
oleh dewan direksi

. Tanppal pancatatan

Tanggal dimxns sehern dipindah buluken akan ditutup
untuk  meneptukan  mveslor mans g IeDETIma

pernbayarat dividen berikul.

Tanggal dimana perusahaan broker saham telah secara
sermgarn memituskan sxmberhentikan hak kepemilikan
aaz dividen, yang mana empat hari sebelum tanggal
pencatalan.

. Tanggai pembayarat

Tanggal dimana perosahesn meoyurati cek dividen pada
masing-macing vvesior.
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2.1.7. Paradigms Penclitian
paradigma penelitian scbagai beriion :
Analisis Kebljakan Dividen Harga Seham

[ralam Hubungannya | ——a
Dengan Kinetja Pernsahaan

Sub Varisbel : Sub Variabel

Anatisiz Kebijalan Dividen ! L. Hoapa Pasar sabion

1 Ddividen per sabam yang slalil
piaw reningkal e

2 Rasio pembayaran yang
konstan

J. Ukuran Kincrya :
»  Profitabililas
o Cirywih (Pecfumbuhaly)
= Efsiensi

4. EYVA

5. Z-Score

Gambar 1

Paradiptas Penclitian
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12, Hipotesis Pemclition
Berdasarkan kerangka pemikiran dan peradigms peoelition yang
teleh diurnikan scbelwnnya mengecu pada identifkasi masakih, maks
hipotesis penslitian/hipotesis sementara penatlis unnik analisis penelitian
edalah schagal bevikut -

1  ¥Penjualan berfluktuatif namum Teta bersihmya teras memunm.

2 Poda PT. Ogab Tunggal laba bersibmya terus menurim naravn haga
ssharnya mengalami peningkatan dan penurunsn dan dividen tetap
dibagikan.

3  Sumber dans operasional pede PT. Gajabh Tunggel sebagian besar
berasel dari butang sehinggn mempengaubi kebijakan dividen yang
akan diusulkso dalam EUPS (Rapat Uniom Pemepanp Saham),



2.1

BAR IT
TINJAUAN PUSTAKA

Mansjemen Keusngan

Fada umumnyz manajer kenangan memcgang peranan yang sangat
peating. Seiring dengan peormbangannya, tigas manajer keuangan tidak
hanys mencatal, mimbeat laporan, memgendalikin posisi ins, membayar
tagiham-tagihan, dan memcari dana. Akan tetapi. manzjer keurngan Juga
haris mampy menginvesiasikan duna, memgutur kombinesi sumbar dans
yang opdmal, serts pendiztribusian keonbagan (pembagian dividen)
dalam rangka meninpkatioan nilai perosabean, baik dilihat dari aspekc Iabe,
rsike psaha, migwn Ikviditasnya. Pengriuren kombinasi sumber dans
(butang dae modal sendird) beriket kebijakan dividen merupakan penentu
besar kecilnya beben finansin] den risiko firansial. Semom variabel tersebu
akan mempsngarubi penilainn perusahaan sscam Kescluuhan (Dre H
Suirisne, MM, 2005, 3).

Manajemen keuangsn adalah stmoua sktivitas porussheen yang
bersangkuan desgan osobs mondepatian dane yaog dibutubian oleh
perusahasn besera ussha umtuk menggwanken dans torssbut seefisien
mungkin, (Riyamo. 1990,5)

Dari uraian distas, maka dapat diariken manajemen kevangan
adabnh susts wsahs watik mendapatian dena yang dibwublosn ek

membiayai suatu perusshans baik dari dalam mavpun dari luss peneeahagn,

kvl



21.1. Peagertian Manajesrcn Keuangam

Seflep petusahasn selalu membntohkan dans dalar ranghs
memetwhi kebumbhan operszl schari-hari meupum o miluk
mengeinbangkan perusahaan. Kebwiuhon daia lersebint merupakan
modal keda maupun untuk pembelian sktiva betap. Unk
memenuhi kebustshan dana tersehut, perusahean herus mampu
mencan sumnber dibe denpan kompasisi yang menghesilken beban
biaya paling murah. Kedus hal tersebut harus bisa diupayskan oleh
maner keuangan,

Mansjemen keusngan bericepentingan dengan bagaimana
carz menciptakan Jan menjaga nilai ekonomis atau kekayman.
Konsskuensinys, semua penpgambilan kepurheean harus difckuskan
prda periptaan kekamyesn Denibisnish, kita skan berhadapan
drigan kepivusan keomgan seperti ketilc memperkenalian peoduk
baru, kapan harus mengganti aset yang swdsh ade . kapan
mglekskan pinjaman dari bank, kapan otk memperiuas kredit ke
pelanzgan, dan berapa banyak kas untuk pemeltharann (Keows,
Martin, Petty, Soatt Jr. 2004,2).

Drs. H. Sotrknn, MM, (20053 Menpatakan babhwa
mansjemen keuangan adslsh ;

YSemun ahtiva pevusihoom yang berhubimpin deagan

usaha-usaha mendapatian daew porasabasan dengan

biava yang murah serta usche untuk mengzmnakan

dans dan raengalokasiken denm tersebur secar
eflcien™.
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Ussha unte mendapetken  dana  sering  disebut
“pemnbelanjaan pasif”, dan bila kite That di neraca akan terlihat di
sist paslve, sedangkan ussha entuk mengelokasikan dans disebu
“pembelantaan zkiif* dan di nersca skan terlibat di sisi akiiva.
Fungsl Manajemes Kemangen

Fungsi Kevangtn peda ssilap baden psab  senanting
menduduki tempat yang penting. Karna  Keptibussskephbusan
kevangon (finansiil) adalah amal meneniukan bagi keberhasilan
dan kebanpsungan drad bodan usaha yang bersangioman Karenanyn
Fogsi keustgan ummnnys berads padn tinghatan atas smtn
struktvr orgenisasi., yang karim dieenal sebegai finghetan ofies”
execurive officer (CED).

Mooyt Murthada Slnuesyn {1999, 1) =lah selu aspek
peating yang s=lalu aendapetian pedhatian khnsus dar setiap
unsur CEDQ, khususnya olkeh cidef fnometal officer (CHD) Jalam
st badan ugaha adalsh Kevangan perisahaan {dusiness finana).
Kerenn CFOD dlwdapkon kepads persoalan-persosken  yang
mendesar oengeini operasi poruskhan, yaitu:

1. Berape besamya perusshaan yang schanstya &m berapa
kecepatan pertumybuban yang s¢harusiya.

2. Dalam bentuk  kaputusen  imvestesi apa  vang  hans
dipertahanka: aleh perasabaan.

3. Bagsimasna komposisl ulang-utang yang sehanesnya, guon
mempertabiaikan strukior fmansial.



Meaurot Dirs. H. Suirisng, MM (2005, 5) fongsi snanajnmen
keusnzan terdin daci tige keputusan viama yang harus dilakukan
oleh sugty perusahaan: keprinsan fovestasi, kepudusan pendanean,
dan  kepuluzan dividen Masing-masing keputusan  hanes
berorientesi pada pircapaian hijusn nerusahaan. Kombinasl dari
ketfigenya skan memakeimumkan pilai perusahsan.

. ¥eputuean Invectaci
Keputusan investasi adalah masalsh bagaimana mansjer
Leuangan ksnr mengalokasilan dana ke dalam bentuk-
beptuk investasi yang skan dapat mendstangkan
kevniungan di masa yang akan dateng. Hemtol, macam, dan
komposisi darl investasi tersebut akan mempenganhi dan
menanjang Boghst keuntungan di mass depan. Ksuntumgan
di masa depan yang dibzrapkan dari investasi tersebut tidak
dapat dipetkirakan secara pasti. Olkeh imrena iy investac
akan mengandung risiko wtau ketidabpasinn. Risiko din
hasil yang dibarapkan dari investasl I okan sengat
mempenganihi pencapaian tojuan, kebéjakan, mapon nilai
perusthaan,

2. Keputvsan Pendanaan
Keputusan pendansan inl sering disshit sebagni kebijaken
struktur modal. Pads képutusan ind manajer kegangen
ditumtur unnik  mempertiabangkan  dan  menganalisis
komnbinesi dari umber-sumber dana yang ekonomis bagi
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perusshaan  guna membelangsi  kebotuhan-kebntwhan
invcstast szria keginian usabanya.
1. Keputusan Dividen
Dividen merupakan bagion kewntomgst yong dibeyarkcan
aleh perusahaan kepads pacn pemegang shharg. DHeh kntaa
itw dividet: merupakan bagian darl penghasilan yang
diharapkan oleh pemeging saham. Keputusan dividen
merupakan  kepuluzan  mangiemen  keuangan  wnbak
menenhkan: besamya persentase laba yang dibagikan
kepada para pemepang saham dalam bentuk sash dividend,
stabilitas dividen yang dibagikan, dividen ssham (seock
dtvidend), pemecahan ssham (sioek spit), serte pecerikom
kembali sahan: yang beredar. Yang sensanys dtujukan
virtuk mcninghkatkan kemakmuran para pemegang sahi.
Krtign keputusan dietas diimplementasikan dalary kegistan
sthari-bari mriuk mendapstkan Isba. Laba yang diperolsh
dibarpkan mampe meningkatcan adlai perusahasn yang #rcermin
pada mazkin tingginyn harga saham, sthingpa kemakmuran para
pemegang esham dengan sendirinym makin bertarbah,
Tujuan Mass|esicw Kenpngan
Tujuan perusahasn pads uraemnye edalsh meninghstkoan
kemakmuran pars pemegang Faham st pemilioya, Kemakinuran
para porrcgang scham  diperibatkan dalam waufud  semaldn
tngglwa herga saham, yang mevopakan pencermingn duri
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Teputwsman-krputusan inveslaci, pendansan, dan kebijakan dividen.
ich karen aftu kemabgpuran pars penizgang saham dapat dljadikan
schagai disar wmnalpis dan  fodskan Tasional dalam  proses
pembusien  keputigan. Kadanp-kadang, memaksimumkan laba
dicanangkan scbagai tujuan perasabean, akan teapi hal e (el
dapat mekmpai saseren  memekdmelksn  kemakmean  paes
pemegemg ssham, Yang lebih penting bukantsh laba mebsinkan
laba per lembir sgham (2aming per shore) Laba didapatkan
dengan mengurangian penghasilan denpan biayz yang dikeluarkan,
sehingga watuk meniigkatian keuntungan bhisa deppan menardk
modal baru {rnsgelwxkan saham Tarh, dan menginvestasilzm dena
vang diperoleh 12rseburt pads mvestas) yang bebas fsfioo (misabnya
Aepodte atan oliligas pemeristali), batapl hal sepertl ;i tidek dapat
meningkatkan nilal saham, karens pemegang sham tidak mau
menerima imbalan sehesar bungm depesito yang reletif lebih kacil,
semeniare merska s menangmung risko {Drs. H. SutrisnoM.
2005, 3}

Dergan memperiaticen halhal & atas, maka dapat
dikatekan bahwa fujuac memaksimalksn lsba per kanber sahem
tidek semm dengan memalesimumkan harga pasar cabum. Harga
pasar ssham ssenctmainionn nfai oiil porusahaan. Menorut Drs. H
Sutrisne, MM {2005,4) barge pasar saham dapat dipengaruhi vleh
bzberapa fakior, yaioy
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1 Laba per lembar saham.
2 Tingkat bunga bebas risike.
1 Tingkat ketidekpastion operasi porusahasn,

Menurat Suad Husnan dan Enmy Pudjiestut {2002, 7) tyjimn
darl manafemen keuangan sdalsh “wniuk memalsimalkan nilai
perusahasn™, Nilai perusahaan yang dimwksud falah hargn yang
bersedla dibayar oleh calon pembeli jike perusahasn dijual,
Indikator nifai perusshasn tersebut adaleh harga ssham yang
dipetjualbselikan di bursa. Nilai perusahaan ini betkziten dengan
kemalmuran pemegang saham {pomilik porosahaan), karena
semakin finggi milsi perurakuan, maka semekin besar kemakmuran
yang aian diterima pleh pemilik perusahaan,

Pendapat yang sama mengenai wjuan mansjemsn, keungao
juzn dinyotmkan oleh Brigham dan Houston (2001,16) yang
mengatakan behwe: “Memaksimalion kekeyuan pemegang saham
dapat dinrtikan memakeimalkan harga scham bissa perusahaan®,

Dengan kata lain, mjuan massjemen ketngm edalah
memaksimalan kekaysan para pemegang ssham dan uotuk
meningiatkan nilai perusthasn,

1Y  Laporan Keusngan Perwsahoan
211 Pengertian Taporan Keonmean

Laporan keusngm adalsh produk dari mansjemes datm
rangka mempertanggungjaweblan peaggunaan sumber daya dan
sumber dana yung dipercayakan kepadanya secars umury, laporan



ini menyediakan informesi tentang posisl kevangan pada sasf
terizniy, kinerja dan aras kas dalam swdu petiode yanp ditujudan
bagi penpguna laporen diluar perusahmsn untuk menilsi dan
mengambil keputusen yang bersangianan dengan perusahean,

Menurwt Dy, 5. Munawir, Aluntan (2002.5) Laporan
keuarigan adatah:

“Drun dafisr yang disusun olsh sduntan pads akhie

untuk suzto perusabasn. Kedus daftar itn
arnlah dafiar peraca ateu dafter posisi keuangan dan
daftar pendapatan atau daftar Inba-ropi. Pada wakin
skhir-akhir ini sudah magedi | kebicsaan begi
perseroan-perszroan wiuk  merambshkan  dalta
ketign, vailu deftar surplos stan dafier laka yang
tidak dibagikan (laba yang ditahan)”,

Sedanzkan mopunut Rahardjo (30031} pengertian laporan
kzuangan sdalah:

“Leporzn prranggungiawaban manaser aau pimpinen

pl_:ruﬂllam plas  peogelolaat pnuﬁnlum YRIE
dipcrcayakan kepadanyn, kepads pihak-pik. yang
ocmiliki  kepentioggm  diluar  perusalissn,  yaitu
pemilik perasabasn, pemerintah, kreditur, dan piheakc
lainmya™.

Dengan kaiz l2in laporan keuangan adalah  deftar
peranggimgiawaban yeng disusun eleh srets perusshaan sebagai
informas kenpn yenp disediskan  wmhkc pihak [uar yanpg
mengambil keputnsan, misalmya yang  ingin sk
sahamnya diperusshasn tersebwt  {investor), kamn  alaporan
kewmgan sustu porusahasn dapat menunjulksn bage Gdaknys

st Kinerjsh perosahaan,



233, Jenlr-jenis Lagoran Keuangaa
Menuntt Suad Husnan den Bnny Pudfiashuti {1998,65)
terdapar beberapa jenis lapomn kouangan, artara lain:
13 Meraca
Neraca menunjukdosn pesisi kekayaan perusshaan, kewajiban
kemngan dan modal sendiri perusahaan prda wakte tertentu.,
Kekayaan disajikan pada sisi aktive, ssdangkan kewajiban dan
modal sendici pada sisi pasiva. Pada sisi neraca ita lihat
bahoa:

Kelaryman = kevejibon + todal
Kebanyakan (tetapi tidak selalu) kekaynan perusshaan disajikan
pads harga historis, dsn apa yang tercantum peds nefaca
disebut rebapei nikal buku.

2) Laporan Rugi Laba
Laporan laba rugi adaleh laporan yang meounjuickan laba st
gl yaog diperoleh suate perasahoan dalem periods wakng

terieniu (mizainya zam tabun).

Laha fRugt = penghasilan dari penjualen — biayw dan onghos

Sedanglan menwrut Drs. H. Sutrisme, MM 2005,9) laporan
kewangan merupalian hasfl akhir darf peosss slomiansi yang
meliputi dua jenis laposwn it yaknd:
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Meraca

Laporan yang mommjukkan posisi kcuangan pede suahy
perusahaan pada saal (2rtents. Mereca mempimyat du sisl, slsi
debit dan sisi kyedit. Pada sisi debit menumjukken posisi
kekayasn perusahaan (aktiva) yang bendini dari akiiva lancar dan
aktiva tetap. Aktica tancar adalah aktiva yang perputarnnyz
kurang atau maksimal delaws sotn ehun, misalnya: kas, efek,
plutang dagang, piutang wesd, persediasn, dan perlengkapan.
Sedangian tktiva tetap adalsh aliiva yang masa manfaztnya
lebify dari satu tahun wiaw bézjangke panjang, misalnys: tnh,
bisgunan dan pgedung, mesin, peralatan, ksndarasn, dan
investasi. Sedangkan pada sisi kredil atsu pacsiva memunjukkan
sumber kelauyaan peruseham yang ecdiri dark dua sumber yakni
utang den modal. Hotang tedii dari dun macam husang
jingka pendek dan hutang fangka panjang. Fhatang jangka
pendek (huteng lancar) adalah hutang yang masa Jatuh
temponya kurang dari swin tahun, sepert hutang dagang, htang
gA)L, hurtang ymjak, duo hutmg bank janghe pendeic Sedanpkons
hutang jangka panjang wdalsh hitang yang berjangka lebih dari
satu tahun, scperti buteng berk jangka paniang, hutang obligasi
maupan htang optik. Sisi pasriva baviya adalzh moddd yang
tendici dari modal ssham, egio sahemn, laba ditsban, dan
cadangan-cadangan.
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3 Laporan rugi-lsba
Laporan yang meaunjukkan hesil kegiatan porusahaan dalzam
jangka waktu rertentu. Laporsn @i bist digimaken schagei
ndikator  kebethastbn  perusabaan  dalam  meetijakuikan
usshanyn dalam sam periode tertentu, Laporan rugi-laba pada
AuEATivA Mmengpinakan dua macam Arus yang membentuk laba
atau rugl. Laba terjadi mpabila penghasilan sang diperolzh
dalams satu periode lebih besar dibandingkan dengan bisye-
biaya yang dikeharkan, sebeblniyz Togi dlan fimbad bila
pendapatan lebih rendsh dibanding dengan biaya-binya vang
dilceluarkan.
Feagertian Dividen
Salah satu kebliskan yang hares diambil oleh menzjemen adalsh
memuiuskan apakah labe yang diperoleh ofeh porusabzan selame gana
pericds shan dibagi vemua atam dibapi sebagion untuk dividen dan
sebagien lagi dibagl dalam bentuk lsbe ditshan. Apabila perusshaan
mememsian mtuk membagi tsba yang diperoleh sebagal dividen berarii
dkna menpurengi jumbh lsba yang dimban yang skhiryn jugh
megurngi sumber donz  inkm  yang aken  digunalma  wamuk
mnegembanghan  perasahzan. Sedanghan epabila ‘perpsahasy  tidak
emibgaikan bbnays sebagni dividen skan bisn memperbessr sumber dans
ftern perusehaan dan wkan meningtetian kemampuan perysalaan ummk
mengernbangkan perusahaan.



Gambar 2
Kebijakan Diriden Pernsahann
Crividen
Artinya: =——
Laba Ditahan

Cach Drividend merupaban beginn lsha ying dibagikan kepada parn
pemcgang saham. Ada dua jeois dividen, vaity dividen soham preforen
yang dibayarkan scear ictap delam jumnish krtentn, dan Jividen sabamn
bisma yang dibayarkan kspadz peegang ssham apabils perusahaan
mendzpatkan lshs, Déngan demikian bestroys dividen yang dibayarkan
skan meaingkatkan nild perusahsan sty hargs sahom. Mamun semakin
besar dividen yang dibeyakun kepada pancgarng ssham o memperecil
sich dana yang dapal digunakan wntuk megpmbsngkan perusshaan
whagni refmwesiasd, lowena laba ditshan terscbut merupakan sumber dana
mtem yaog dapal digunakan untok membelanjai perusahaan, Semakin
renilsh laba ditahan akibatiys akan memperkecil kamampuan perusshaan
dalamy mendapaikan Jaba vang padk skbimy? jugs dhkan memperkecl
periumbuhan dividen, (D, H. Sutrisno, M, 2005,235)

Dakom website www,meridianartorg dikataben babwa “Divicersd
are a yum of money o be divided among a nonber of pereons thet pokd by
a pompary o harehalders”,
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Bedangkan menumt sisphen A. Ross, Randolph W. Weterfield, dan
JefFrey Jaffe (1999.350) dalwn bukonya yang beygudul Corporate Finance
mendefinisikan dividen sehagal: “Dividend patd o shareholders rpresent
& reluem on the capitel frectly ar indirectly conrvibuned 1o the carporation
By the shareholders ™,

Sepintas para pemegang sahae akan merzsa seaang apabila bagian
dat Isba bersih yang dibagiken sebapai dividen im stmakin hezar. Akan
tetapl apablle dividend poyesr rorvio inl semakin besar, baorati laba ditahan
yang merupskan sumber pendstasn imemmal pensahasm sken semakin
kecil, padabal pendanasy internal (iwternal fingncing) i mempuoyai ool
of capital yang paling kecil dibandingkan dengan metods pendaresn
perasahaan lninnys. Dengan demikian, keputusan dividen aken mengacu
pada suatu kebijkas dividen yang optimal Copeinsal dividend policy).

Echijekan dividen yang optimal (opimad dividend policy)
merupakan saafu kebijakan yang menciptikan kestimbangen antars
dividen sast il dan perhusbuhan dimass yeng akan datanp, schingea
memalcin how harga ssham.

13.1. Rencane Reluvestig Dviden
Dalam kaitanoyas dengan ussha melakukan iovestasi
kembali dalam %hentuk sshem, kebanyukan perusshean begar
melembegakan rencana reinvestasi dividen (Kvideond rebyesrmens
pac = DEF} dimans  lovestor secara  clondic  depat
menginvestasikan kembali dividen yang diterimanys delay saham
perusabsan  bersanghatan.  Kebljaksansan i memonghinkan



perusshasn  mempertshankan  Kebijaksanaan  dividenmyn  dan

bersamaan dengan ini momberikan kesempatan epada pemegang

saham unfuk meningkatkan imvestaslaya datem perusahaan,
Menur §. Fred Wesion dan Eugene E. Brigham (1991501~

5002) ada dhes benitok dasar DRP yaitu:

1. Rencann yang hanya menyvangkuot salien yang benedar
Mermntt hentuk inl, pemegang ssham biss memillh apakah
akav menerins tunai pembayaron dividen ateu menggunaian
dividen loa untuk membeli lagh saham pereestasn. Dalam ki
ini pemesgang saham memilih rcimvestasi make sebush bank
sehagal prustee (perwalian) akan morttie dana yang akan
dtvestaslian {setelah dikorangi proporsi), membelikan saham
perusahaan yang bemangkotm di gesar teduka dan
menyerahioonys kepads pemcyeng saham. Hizya transaksi
pembelian ssham ini kecil Jarena kesilnys volume yang dibeli
sehingga reocans ini menguntungkan bagi pemsgang saham
kecil yang sedang Gdak memerhkan uang nsl wnnik
konsumsinya.

3. Rencant yang menyangiout ssham baru
Bentuk ini memungkinkan dividen untukc diinvestasikan dalam
saham yang baru dilskuioan emicinye, jadi bagai perusshaan
merupatan txmbabian modal. Bagl beberaps porusshaan veng
meladukan beniuk TRP ini adadh doogan tujusn wuwk
meningkatkan jumlsh mods] ekuitas baru dalam jumish yang
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besaw. Xepada pemegang sahn tidsk dikenakan proporsi,
bahkan banyak perusehaan yang menawarkan potongan sampai
5% dibawah haga pasar. Perusahasn memperhitumghan
potongan ini sebagai  biaya pengambangan yeng hane
dibaysrkan bile emisi dilakokan melaled  bank  emisi
Kebijaksanaan i digunaicen jike perusshasn membutubkan
ariibahan modal ekuitas di luse laba dltwhan yang ada
Menunet kedos bonhuk mncans tersebut, pemcgang saham
tetap membayar pajak pondapetan mis dividen walsopun iym
menerimanya dalam bentwk sahem. Jika tingkat partisipasi culup
fmgpl, perusahaan dapat membanfu  pemegang  schemmye
meaghemat dalsm pembaywran pajak dengan menuruckan dividen
kas. Dcngan domikisn DRP ini telsh membust deberaps
peruszhaan meocliti lagi kehijaksansan dasar & bidang dividen
karens tingginys partisipasi dalam DRP menunjukien balroa tebih
baik bagl peegeng safkon kalaw dividen per kasnya diperkecil.
Sedanpioan menuert Brigham dan Houston XIS, $2)
riaea Mbvestas: fividzn adalah:
“Program yang memvngkinkan seorng pemcgang
sahary ynbhuk sicorm otometis melakukan remvestasi
aas dividem-dividen yang ia levima kembali ke
daber ssham dari ponissbaan yenyg melnknion
prnbaysian”,
Sedangkan merinet Janes C. Van Home dan Jeka B
Wechowicr, JR (2005,475) dalam bukunys yang begjudul
Fundumental of Finceicial Mamagement mende tinisSan:
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“Dividend velevestment plon (DRIF) adalah rencans
piliban yang memuogkitakan para pemegang saham

untuk sccara otomatis meaginvestasian kembali
pombaymmn  dividen dalam betwmuk tambahan
kepemilikan sahain perusahaan®.

Kebanyakan perusahaan besar memniliki rencana reinvestasi
dividen {dewidend relnvesineens plens-DRIPY, dmnan pam
pemegang saham dapat secarm ptomatls menginvestasiian dividen
mereka kedalam saham pervsahesn yang melakukan pembayaran.
Kebijakan Dividen

Frousthamn  biasanya mempunyal  kebijaksansan  yang
menzoiuken prakick pembayaran dviden. Kebijaksanann ini
ditciepkan  demgan  gertimbangan  kebuhan  pembelanjeen
penecaaan dan kshutuhan pemagang sahamnye. e karena
ksbijakan ini dapal mempenzarchi tingkat dan kesinambungan
pembayaran dividen mska para investor sangat berkepentingan
{Semtanoe Kergnegoro. 1995,103).

heound. Scutwnoe Kertonegorn (1395,106) kebijaksanaan
dividen dibagi menjadi tiga yaimu:

I} Kebijaksanaan dividen ceguler
Kebijeksanuan ini didasarkan atas pombayaran dalsm rupish
tetap setinp pertode. Tujusninyz, tenfamin tingks dividen yang
teratur dan konsisten; maksudnya, memperkecil ketidakpastion
aliran dividen bagi pemegang ssham sehinggs meperbesar
kepercayaan investes, Misalkan perusshasn memperiabankan
tinghat dividen tahunan Rp 20 per sabam wntuk bebemupa
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smhun, wmpal labanys mencapai posisi baru yang lebih tinggi
kempdian fingkat dividen dinsiklzm meajadi Rp 250 per saham
Kebijaknnan dividen cksim

Di mana perasahasn scoam pericdk mengumuwmican dividen
ekstra bila tingicat laba kebib tinggd dari noemal, dan perusahaan
memilki codangan dana yarg Besar unmk membayar dividen.
Dividen ckstra dibayarkan pada sast-ssat wrtentu di semping
dividen reguler. Pembayaran dividen <¢ksira  Jilakukan
wdemikiam tope yang menghinderi kessm pemegang  saham
batrwa finghat dividen reguler t=leh dinaikian.
Kebljaksanaan payout mtia tetap

Kesbijaksanears ini dilakukan waluk menjega agar persentass
setiap rupdah dari Inba yagg dibagikan kepada pemegang sesham
dalam bentuk dividen tunal dapml konstan, Besamyz dividen
yang dibayerkom per saham dibitung deagan: EPS x Paynnt
Ratio. Kelemaban dan kebipaksamedn it adalah fidak stabilaya
dividea sthinggn mongakibatkan kekacsusn Jan  seing
kemerqtoian Targn pacar sahsn.

Sedanpgken medurut J. Fred Waston day Eugtnie F. Brigham

£1991:500-301} aRematif-altemetif kebijakan dividen dapat dibagi

chalaam tigh beritalc uteena kebijakan dividen yeine

I--r

Dhividen, pex saham yang siabil ates meaingkat terus
Bebeapa pexusshoan menciapkan susta fumlsh dividen per
sAham yzng Xemudian dipertabankanmys, Dividen dinalkkan



=t

bila jelas bubom pendapaien masa depan akan teiap mendukomng
pemelibanan fingkat dividen yang dibaywrkan. Tetapi pada
umuminys perisahesn mengikuti | kebipaksonaan  “tinghot
periumbuhan yang stabil™ Disini porusahaan mooctapkan sutag
trget tingkat pertumbuhan dividen, picaliya % per biim dan
perusabean zhan becusaha wniuk meningkatan dividen sebesar
seiian. Agar ini dapat dilakukan, pendapatan penesahaan pum
harus mbah secara memadai.

Adx beberapa alasao untuk kebijaksanaan seperti ini. Pertama,
kebijebsaasan dividen yang siabll akan menpakibatkan kb
tingginye barga seham karma dividen yang stabil dan bisa
diprediksi aksn dianggap kebih kecil ryikonys dibendingkan
divident yang berfluiomsi. Kedua, pemegang sham yang
memanfaaikan  dividen  scbagal  sumes  Konsumsnya,
mengloginkas dividen yanp biaa diperkirakan dimuka karena
sitet mogulermm, schungga kefidakpastian  dividen akan
meownipkan  pominisan  sken  soaln  saham.  Ketiga,
kebijakeansoyn dividen ywng stabil adalah sclalan dengan
persyaratan  favestesi yang  memerlvlen  keberhati-hatfn,
Keempat, walswpun angparzn modal dan smubour anodal
optimal soun perusshaan biza berubah darl thun ke mbun,
dividen tetap harus stabil, kalaa periu denpa ewmumda suato
proyek investes merubah struktor modal b sumiu masa
terteriu atau dengan menjual sshaw bapy, Teraldir, dividen
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yang fuemboh sscar tetsp akan mengakibatkan  invesior
menganggap suatu saham schagai “saham yang berkembang”
sehingEa harganya pun akan naik

2. Ratio pembayaran yrog konsian {(donwand pevent rotic)
Sedikit sekali perusabnan yang menganut  kebdjwksanaan
mwibayer dividen menunat persentase vang konsisn. Karena
pendapaten perusaham berflukioesi maka jumlah wang dividen
pun abag ikix berflukiuaci, Kebijaksanx ini tidak akan depar
roemaksamsken nilal ahsm peresahaan.

3. Dividen mguler yang rended ditambah eketra
Kebijaksanaan ini meropakan kempromi dua kebijakssnaan &
atst. Cara mi memborkan fleksibilitas kepada perusahasn,
hm,ytﬂjahveﬂrmmi:mmtehphmgpﬂlﬁmg
jumish yang akan diterimamya. Pads perosshasy yang
pendipatennys sangst tidsk pasti, cars Ini mungkin yang
terkaik,

Sedanghan meoune Dvs. H. Sutrisno, MM (2005,286) ada
beberapa benhc kebijakne pemneberian dividen secars tunsi atau
eash dicidend yang diberiban olth porusshesn kepada pemegang
saham. Beatuk kebijakan dividen wrsebut adalah;

1 Kehijakan pemberisn dividen stabil
Dividen aksn diberfien secarm tetap per hbamya untuk
jnngtnwﬂduuﬂﬂmﬂlmmmhhu}mgdipmﬂm
perusahan berflubzunsi dividen stabil ini dipertahankan untak
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bebernpr tahun, den kemudian bilz lzba jang dlperokeh
meningkat dan  peningkatannya soamiap dan  stabil, maka
dividen juga wkan ditinghatkan untihsclanjutnye dipertahankan
pelama beberaps lehum. Kebijakem pomcbrian dividen vang
ctabil ini banyak dilaboukan oleh perusahasn, kamnz beberzpa
alasan yekni:
I} Bisa meningkatkan harga saham, schab dividen yeng stabil
dan dapat dipredike] diangegap mempunyai rsiko yang kecil.
2} Bisa memberiken kesan kepads pars vestor bahwa
perusahsan mempunyal prospek yang beik dimasa yang
aken datang,
1} Aken menark Evestor yang metanfastiom dividen untuk
kepertuzn konsums, sebab dividen salaln dhayson.
Kehijakzn dividen yang meningkat
Dengan kebijakan ini, perusahnan akan mesbayprkan dividen
kepada pemegang saham dengan jumlah yang selah meningkat
dengan pertembshan yang stahil
Kehijakan dividen dengais rasio vang koocian
Kebijsken ini memberikan dividen yang besarnys mengikuti
besarnya laba yang diperoleh oleh penisahasn. Scmakin basar
laba yang diperokdy scmakin besar dividen yung dibayarkan,
demlidan puls scbeldorys bila Lidm kecil dividen yang
dibzywrien juga keeil. Desar yang digpunakan sering disebin
Dividend Payonnt Ratfo,
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4 Kebijakan pembecian dividen reguler yang rendah ditambah
ek=ira
Dalam kcbijekan ini, perusshass  nencniukan  jumish
pembaynan  dividen per lembar yanp dibagikan  kecil,
kemodian  ditambshkan  dengan  ekstra  dividen  bila
keumninganiya Tencapal jumlah f=rienti.
333, Peagertisn Kebljakan Dividen

Pemenuban kebutuhan dane porusahaan dapst dilakukan
dengan cara mencari dans dari pihak lua perwsathusn, beik in yang
berasal dari huar pemilik: stang deri supplier, wang back, viang
obligasi, dan yang Binnya; maupu yang berasal darf pihak pemilic
perusshaan it sendird, misalmya penjualan sshem bare. Carn
demikian dizebut sebagai exierma! fimamcing, Carn lainnys adalah
dengen pemeauhan dana dengen mempergooakan Bba yang
diperoleh dan depresingl yang dildoubzn oleh perusalnnn yung
disebit internal financing,

Terhadap laba yang diptrolch dalam hal ini earming qfter
tax(EAT), pihak manajemen dnpst melakulan pilihan: apsfcah akan
dibagian kepada para pemegang sahwrn dalam bentzk dividen,
stons Jiimvestasikan iiembali ke dalom perusabezn sebagaj laby yang
ditahen retaired earning). Apsbik pihak manafemien kebih suka
mempergunakan laba Jitaban daripada menerbitkan ssham baru
ying menmbulkan emisi sham {(folation cos) den adanya
anggapan bahwa perusahaan yang menerbitkan sahen baro dalam



keadnan kesulitan ketsngan; maka perusshasn hams menshan laba
teresebut. Akan tetapl Hepk, setfop periegang sshanm menghendaki
hal demikian, sebagien dari mercks mengingmkan pembayaran
dividen. Kerena ftu plhak mansjemen selalu menginginkan lzba
diteban dan sedabgus dapet membavarkan dividen kepads para
pericgang swham, walaupun kedua bal tersebut saling bertentangan.

Eeputtwan pibak mangjemen umiuk menestukan perlakuvan
tedadap earning gfer iax (EAT), apakeh dibegikan sebagai
dividen, diinvestasiioan kembali, mtaw sebagian ditagiren sebapai
divider, sebapgian Iegi dimvestasikan kembali ke perusshean
disebut sebagail kebijalan dividen {dividend podicy). D porscntase
dividen yang Jdibagl dari EAT itu disebul dividend payour roric
(5. 8ugiyarso dan F. Winamni. 2005,101).

Berkenaan dengan masalsh kebijakan dividen dalmy sustau
perusahaan, Suad Husoan dan Enny Pudjiasnet (2002,331) dalam
bukunys Dassedassr  Mangjemen Keusngan mendefinizikan
kebijakan dividen sthagai berikout:

“Kebijakan dividon mcayanghot tentang. mocalsh

penpgunans Iabe yang menjedi bak pemegang
sahom. Pade dasarmys, laba tersebut busa dibagnal

sehaged dividen amo ditshan umuk diinvestasikan
k=mbadi™.

Dalam sebruh wehsite diknpkaz kebifknn Jividen adelzh:

Y dividend policy is fo declare dividerey quarterfy
o shereholders i amount thar are approximately
ogtel to 6396 of our avallable corh from speration
dhuring the previows quavier liss ony cash reserver
Jor copital expenditures, working copital and debi
services {wrw, gigritanamaritione. copm) .
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Dy dialion wibsite wraw mvesthub.com (fmanee diviionary

and glossary investment ferms) menuliskan:

DividendPolicy:

Definitlon I: standawds By which o firm determines
the prsoard of money It will pay ae
difvicerds

Definition 2:  the pollcy @ compary wsex i decdde
kow much o will pay o lo
shareholders In dividends

Sedungloon dari wurwr cameron =dy menvatekan: “Dividend
palicy is v oy ot & poy dividends, given imventmernt and caplta!

Firurime policy”.

Sedangian menunst Agos R sartono {2001,281) kebijakan
dividen adalah:

%pmmmmdimm
akmi dibagikcan kepede pemegang ssham sshagai
dividen atsi akan ditebsn dalam bentuk laka ditahan
guns pembiayaan vestasi dodasa yeng akan
dotang.  Apabila pervsahasan  memilih ok
membagikan |abn scbagai divider, maks skan
mengwrengi lakm yang dichan dan  selanjuinya
mengumngi total sombexr daya inlero stan Deernal
Jrruaneimg™.

Sedangkan menwrut James €. Yan Home dan Jobn M.
Wochowichz, Ir (1992,459) memyatskan:

“Dividend-payoid ratip, the percentage of eamings
paid o stockholdery in cosh. Reduces the amound of
earming: the firm retaing, o dividend deciiion. The
dividend payowr rotic Is a mgiar aspect of the
dividend policy af the firm 1o the stockholders. Bt
har gspects are also o part of the firms overpl]
dividend police: Stability of dividendr cerntain
Jowtors the ingTuence the papese ratio from the stand
point of the firm, mock dividendly amel stock spiics, the
r:pwr&m af stock, and procedwral and legal
Sl



Iadi dapat diartikan bohwa kebijsken dividen merupakan

zaluh satu kebilakan peilng perusahsan yang bedaitn dengan
masalah pembagian aba yang diperoleh perueahann kapads pars
pemeging sahammya, berkailen dengan epaleh laba tersebul akan
dibagiken scbagai dividen ataukah akan diinvesmsian kembali

dalam bentuk laba dilahan (retmined semingt) guna menghasilkan

Reuntunpan di tnaea yeng akne datang,
Falcor-taklor yang Mempengmrokt Kebljakan THykden

Menunet 1. Fred Waston dan Engenz F. Brigham (1991:493-

469} dapat diketahii @ndepat beberapa feldor yang mempenganihi
kebijaksanaan dividen vaitu:

Ketentusn hulawn

Ketenuan perundsng-sndangan mengai bahon dividen hasus
dibayar duri laba usabia, bafk daci tahon ini aaupun tahun-tabun
sebelumnya sshapapnew yong eda dalam rekening “labe
ditahan™.

Di Amerike Serficat, vodang-mdang negara menekankan tiga
keteatuan yaice: (1) keteruan tentang laba bersih (e proft
riie) menetaplen bahwa dividen dapat dibuyarkan dari laba
tahun inf dan tbug-tmhun yang lebu. (2) ketentuan enmng coost
modal (eapital imposrment rule) nelindungi krediner dengan
cars melarang membeyar Sviden daci modal, efek pembayaran
dividen dar]l modal adelsh pendistribusian investasd dabam
perusahaan dan bukan distribusi pendapainmyn (3) ketentuon
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tentang  insohanal  (farefvency rfs) mengelw  balma
perwsahaan fidak harus membayar dividen kalmu keadnannyz
sedang msclven, Yang dimedkioud dengam insolven adalah
keadurn di mena hutng Tebih besar dari aktiva, pembayaran
dividen dalam keadean begind berarti memberiloan duna kepada
pemegang ssham yeng sebenernya mempakan hak kredior,
Posisi likuiditas

laba yang disimpan dzlam perkirasn laba ditehan wnumna
diimvcstasikan dzlam aktiva demi kelaodosten usshs Laba
ditshany tahun-tahtn lahu telzh diinvestasikan daism pabelk,
peralaten, persediann dan akiva lainnya, jadi tidak [agl dikimesai
secars Gnai. Deogan demikian walsupon tercatal ada Iaba
ditrhen, perusahasn ftidsk dapat membaysrkannya sehagai
dividen kaena posisi fikuidiiasya. Perusahasn vang sedang
berkembang walsupun  besar  lbamyn,  kadang-kadang
sedemikian besar kehwtuhsonya skan dens sehingge haros
menitih tikdak membayarkan dividen s=cara tonai.

Kebartuhosn mehaasi hutang

Dalam hal perysshaan barvs borbulang untok memodall
ckepansi mtac schagai substitusi bentuk permodalsn My,
maka perusshasn ini menghadapi dus alternatif Penooabasn
bolch mendimalan kembali bulangmys pada seat sty ®mpo
dongen it mengeantinga dengan bentuk sekurtas Tain st
menyedidon dans ook melosscinys  selnlipus  Rila



kecpuhyznnya adalah melunasi buteng mals i meogharvskan
perusahaan menghan laboaya
Batagar-batncan dalarn Konteak g

Kontrak hulang, lsrstama yang sifatys janghs panjang, saring
kali membatasi kemampuan perusshasn unhk  mempbayar
dividen secara mai. Batasn-batmzan seperti ind adelah wak
melindungi posisi kreditor, umemnye teodin sizs (1) dividen
masa dopan bamya bisa dibayarkan dari pendapatan yang
ditiasilkan setebsh penandatsngamnn pediangion pinjuman, jach
ldak boleh dari isba ditshao masa lale dan 2} dividea tidak
ekan dibayackan jika modal kegja (alttiva lancar dBowrangi
hutang lancar) berade dibawah susiu jumilah tertent. Begitu
Pk daigan wham peeferen yang wmumnya mengatur balwa
dividen saham biasa bamu bolch dibayar scelah semus dividen
saham preferen yang terhoteang diselessilan.

Tingkat skspens] aktiva

Semakin tinggt tingkat eicpansi perusshaan, semakin besay
kbuiuhsanya akst dans vobak memodali elopansi aktiva
Semakin besar kebstuhan dwia ma= depan, scmakin besar
kemungkinan perusahasn mouahan lebanya. Memang bisa safa
kelurtuban dans dipenuhi dengan emisi saham baru, tetapi bils
pendagatan semusnya dibayarden sebagai dividen maka banya
sebaginn kecil yang dapat diinvestasikan kembali. Dengom



demikian perusahaan yang sedanp beckembang cenderung
menshan kb distmping melakikan emisi ssham baru.

G Tingkat peogembalian investasi bar
Tiogkal  penpembalion  altiva juga  meoemivken dﬂ.lll'll.
pemiliban, apakah ekan membayarkan laba dalam  bentuk
dividen st monshanmy® dalon perssahasn. Sesakin Hngpi
tingkat pengembalion investasimys semakdn bess keviumgkinm
petusthaan menahan Jsbamys.

7 Stubilitay pendagtan
Perusshim yang mempuriyal pexidapatan yang sabdl s=ring kali
tepat meramalkan pendapatennys G tmasa depal Peruszhaan
seperti ini leblh dimungkicken mernboysr dividen dalam
peractase yang kbih beser dibanding perosahasn yrng
pendapatummyn berfukiuast, Perusshasn yarg lbil tdak dapat
tetnastikan apakah hewapan pendapatnnys bisa direalicr
Karena ity untuk berjage-ingn, peausshaan akan menahan
Tabanwy dalsn persémtmoe ting,

B Kepmudabos mencipal pasr modal
Perusabiann,  yang besar dan feleh mopen o mage
profilebilitasnys tinggi dan pendapatsanys stabil selama ind
bagmya mudeh vmtuk mencipdi posr viodal dan benuk hain
pemmodalan ehstemal. Perusshaan taru yang kecil dari sudhnt
pariangae  investor  dienggep  lebih  Hnggi  risikonya.
Kemiwmpisnnys ovnghimpn dana cluitas ateu hotang dar
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pasar modal dapat dikatnkan ferbatss, sthingga lebih banyak
labamya yang ditshan umuk membimn opaasicnalmya. Dengan
demikian perusthean yang telah mapan kemungiconkan besar
soan mamberikan persentase pembayaran dividen yang lebih
besar dibanding penisahhan kecilbary,
% Pengendalian
Veriabe! penting hinnys adalzh penparuh alternadi mumber
permodelan tas kesdasn pengendalisn perusshaan. Ada
perusmhaan yang menetopkan kebijabsanman elospans! haaya
sampai batas kemanrpuan pendapatan int=rbalnya saja. Thasar
kebijekzanaan inl ade¥sh momuk mencegsh  pembagia
keluesasn pengendalian  bila menggunskan  peiodalan
tambahan ssham bissa Adapun pemcdalan dengan hatémg
dianggap akan meaingkathan risike fakiuasi pendapaten bagi
pemilik  penmabzan. Hanys sajn mengandalkan  pade
permodalan internal untuk mempentahandan penpeidalian akan
memperkecil bagian yanpg dibayarkan sehapal dividen kaoone
disimpan dalam laba diakan.
i0 Posisi porpajzkean pemepang ssham

Posisi ptrpajekan para pemegang saham perssroan Sangat
mempengaruhi keingiaan slan dividen. Sebagal contoh, st
perseroan teriup (pemiliknya hanya beberapa orang shja)
venderung membayarkan dividen veng relstif repdah. Para
pemilik  tecsshut lebih  tertardk menikmat] pendapatennyn



tersebut dalam bonduk lobe aktiva {copffal gaim), dibanding
sebagai dividen yang akan mengundang pejakc yang kebih
tinggi- Peda perseman yang shamnya dimiliki secarn fusg,
akan Jebih tertaclk pada pembayaran dividen yang tinggi.

L1 Pajak wtas akumulas pendapatan tek wajar
Untuk mencegah paca pemegang sasham kaye menggumakan
persercan sebegai “dompet uang berbrotuk badan  hokum®
dengan mana mereka dapat menghindarkan dini dari pengenaan
pajzk pendapatan pribedi yang tinggd, peraturad pajek di
Amerika Serikat menpahw pengenaan tambahan pajsk ats
akumalasi pendapamn vang sifatmya tidak wajar.

Menunx . Sugiyarso dan F. Winami (2005, 10L) tevdupst

beberapa Bakaor yang mempengzrubi kebijakon dividen, yaia:

I Pejanjian wizng
Perjamjinn vtomg antars pemsabasn dengen  keditur dapat
membatasi pembeyaran dividen, karenz seringkali dividen
hanys dapat dibaymkan jika kewjiban wiang kepada kreditar
iclh  dipewhi  porusmbsan.  Ratiosatio  kemgan  yang
merwnjukken pexusshaan dalsn Koodis 5¢ht juga meropakan
faltor yang memepengaruhi kebijaken dividen.

2 Pombutzsan dari sobam preferen
Apabita dividen pemegang sabam preferen betum dibayar maka
ptmbayarsn dividen kepade pars pemepang saham biaxa belum
dapat dilakadan.



3 Tesedianya kas
Cask divider hanya dapat dibayarian apabila tersedia yang
tunai yang cukup. Keadaan demikian dapat ditunpukican dalam
ralic likuidites perusshaan yang baik.

4 Pengendalinn wrhadap perusahaosn
Fakior yang penling khutweiyn pads pereahaan-pequsshaan
yang relatE kecil wdalah spabila pihak mangjemen ingin
mempezishenkan  kontml  tethadap  perusahman.  Keadasn
demikian menyebahkas ady kscenderungan perusahaan segan
menjual sahams baey, dan lebih subke menahan labo s
memenvhl  kebatvban  pendsnaan péTusahean.  Akibaimya
dividet yang dibaywrkan dalam bembuk kas mengedi kecil.

5  Kebutwhan st urhyk inrestas
Pesusabasn yang berkembang silo membutubkan dam baru
umuk diinvestasikan pada proyek-proyel yang mrengumungian.
Dalaes bal ini mastjanen caidaung lebih sulz oemanfasikan
aba ditahan kaene pomanfestsn  labe ditshao  tidak
memerukan flotation cosi.

& Pluknaasi laba
Apabila leha perusshasn berfluldeasi dividen yang dibayarkan
keell, bal ind dilalasian wnbak meniags kestabilan pembayaran
dividen. Dengan ba veng berflukingi perasthaan juga tidak
banyak mempergunskan ubing scbagai sumber pendansar hal
ini dilakukan untuk mengurangi rsike kebongkruten. Dengan
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keadaan dewakizn laba ditehan wkan menjadi besar den dividen
yung dibayarkan scmakin mengesil.

Sedanghan rentaut Prof, Dr, Bambang Riyanto (2001,267)
mengemukakan  tmtang  fakbor-faktor  yeng  mémpengaruhi
kebijakan dividen suatu perusahazn dapatiah discbetoan antars lain
sebapai berikut:

L. Posisi likniditas perussbaan
Posisi kas stau likoldites dari suatu perusshasn merupaken
faktor yang pevting yang barus dipertimbangkan sebelum
mengimbil Kepubozan utuk mepetapkan besamys dividen vang
akan dibayarkan kepada para pemegang ssham, fdeh kapens
dividen merupekan “vash outflow™, maks makin kuzmya posksi
lbwiditas porusalaan, berani makin  besar  kecusmpon
peresiatnanmys untuk membayar dividen.

2. Kebunuhan dane unnk mezibays viang
Agabils susty perusshaan aken memperoleh ang bany stas
micrijual obligasi baru wntuke membiayai perluasan persaha,
sebelumnys hane sudah dirmtanskan bapamana carsmyn
untuk membayar kembdli viog srschul.
\Hang dapot dilumwsi pada hari jmtubnys dengan mengganti
namg tersebut daigan utang baru {refinding af dabi). Atas
alicrnii ki falah perusabann baras menyedinkan dane sendint
yang berasat dari keuntungan untok melunast utang tersebut,



3. Tingkat pertumbuhan peyusabisan
Makin cepat tngkat pertumbuhan susm perosshaan, makin
besar kebutuhan skan dana unmk membiayai pertububan
perusahazn tersebut. Makin besar kebutuban dana wvuk wakhy
mindatang watuk membizyai pertumbubannya, perusahaan
iercehurt biacanyw tebih scnang wituk menahan “earming"nya
daripada ditayarkan sebagai dividen kepadas para pemegang
saham dengan mengingat batasan-batasan bisyanyz Dengan
demikian dapatish dikatskay babws makin cepet Cingkat
pertumbuhan perssalean makin bésst dana yang dibutublon,
makin beser kessmipotan untk memperoleh keunungan, makin
besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam penecahans,
yang ini, berart makin pendsh *sdividend payout retic™mya.
4. Pengawzsan terhadap porysabpan

Variahe| penting, lsinnys adalsh “control® atay pengawasan
terhadap perusahsen. Ada perusahzen yang masmpuriyai
kebijakan hanys membisysl okspansinyz dengan dana yang
berasal dari sumber intern sap Kebijakan tersebut dijatanian
ats dasar pestinbangan babhwa kalan skspansi dibiayai deagan
dana yang berasal dasl hasil pegjualan sabem baru akan
melemthian “eowarst dari kelompok dominan i dalam
perusabnan. Decpikian pols kafss membiayei ekspansi deugan
utang skan memperbesar risfioe finansiiloya. Mempencayajam
pade  pembelsnjasn  intern  dalam  rangks  usaba



ewmperighankan  “sonfrol”  terbadap pernusahasn,  Becacti
mengurangi “dividend pavout ratidnya.
23.5. Jenls-Jents Kebljakaw dividen
Bentulc-bentuk kebijekan dividen yung bisy ditempuh suat
perasabann ménurik Prof. Dy, Bambang Riyanto CH01, 269) antara
fam:
1) Kebijakan dividen yang stabil
Eanyak perusabwan yang menjalankan kehijakon dividen yang
stabil, artinya jumlsh dividen pedembar yang dibayarion sctap
tshunnya relatif tetwp selama fampka wakin tetoniu meskipun
pendapatan pes lemba sabam per tahunnya berlokeas,
2) Kebifakan dividend dengpam pinclapsn gy retio yang
konstan
Perusshasn yang menjalanksn kebllakan @i memstapkan
dividen payout rasie yang konstan misalvya $0%%. Ini berari
behwa jumish dividen per lomber stham yeng dibayarkan
setizp @bunnya berfluknasi sesual dengan porkembangan
keumungan peto yang diperoleh setlap tabunnys,
Atau dalam bukn manajeqren keuangan dus, seiyataken:
"Conttand  pavowt  ratie  dividend  pelicy  adaleh
kehijakan dividen yang didasadem pembayarzn

dividen dalsm permntage tertty dari pendapaten

vang dibayartkan kepadas pemilic setiap periede
pembapgian dividen™ (Ridwan 5. Smidjuiz dan inpe
Barian. 2(:1,232),



3)

4)
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Kebijskan dividen dengan penetspan jumlah dividen minimzl
plus jumiah skstra fertentn.

Kcbijalan ini menetapkan jumlsh rupiah minimal dividen per
kembar saham sctiap thunmya, Balan kesdasn keuangan yang
lebdh buik perusahasn skan membayarken dividen slstra diatay
Jumish mindmal terschut, Bagl pemedal ada kepastian akan
menerima jumlsh dividen yeng minimal setinp abunnya
meskipun keadasn kemangan perusabasn sgak memburuk
Tetapi dilain pihak kafau kéadmn kemngen perusabaan balk
maka pemodal akan menaima dividen minimal tersebat
ditambah dengan dividen tembahan. Kalau keadsan kevangan
memburuk agl maks yang dibayarkan hanys dividen yang
minimal saje.

Kebijakan dividen yag flcksibed

Kebijakan yang membagikan besamya dividen setinp tahunays
dizesualkan derpun posisi finansial dan kebijakan finsnsial das
perusahaan yang bersanglonan,

23.6. Teori-iori Kebijakao dividen

dividen adalah ada atay tdehmya kesempetan investasi yang
tersedia, ketersediomn dari biayn modal alemutif; dan preferensi

pemegang saham untgk menerima pendapstan =as i wteu

menerimanyn di mass ywng skan datsng. Delam baglan ini aken
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dluraikan teoriteori yang memymngkut pordelmian  mengemai
kebijakan dividen.

Beberapa  teori  tembang  kebijekan  dividen  yang
dikemekakan olth Keown, Marthy, Petty den Scott JR (2005,155)
axrbara bain:

1. Teor residu dividen (the residial dividend theory)
Sebush teori yang mengatakan bahwa dividen yang dibayarkan
scharysnyn sams denpan modal tersisa setelsh pemblayaan
untul investasi yang menguntungian.

L. The clienvele effect
Kepercayaan bahwa individu dan inetine| yang membunshisn
pendapalan sekamang akon berimvestasi dalam perusahum yang
memiliki pembayaran dividen yang finggi. lnvestor lainnya
lebih menyukai untuk menghindari pajek dengan memegang
sekuritas yung hamys mesawzrkan pendapamn dividen yang
kecil tetapi capdfal gy besar, Maka kita memilil] “Clierfeie™
investor.

3. Dampak informasi
Investor alan berargumen  dengen bujuken yang  dapat
dipertimbangkan bahwa nilai perusahean dltenmkan secasa
\epat oleh kepuhian investaci dan keonfungsonys, dan
kebijakan dividen tdekish memiliki danepak wias nitai. Tetapi
kit tzhu dari pengalaman scbagian besar, perubahan yang ddak



diharaphan dalam dividen dapat memiliki dampak yang besar
pada herga saharm.

Beterapa roumpkin berargumon bahwa manajemen seringiali
memiliki informas] dari dalam ienlang perusahaan yang mana
tidadc dapat dibust menjadi tersedin bagl investor. Perbedasn
dalem kemampuan mengakses informasi anters masajemen dan
investor, dinamakan “Asimetris Informasi®  {Fformasion
Asynmmeiry).

Biays keagenan (agency cosf)

Biayw, scpati pergurangan harga ssham berkenamn dengan
konflik potensial antara manajer dan Investor ketida kedua
kelompok ini tidak sama.

Sedangkan mexunn 1. Fred Wesion dan Eugene F. Brigham

{1991:734-735) texdapat dua teori temang kebijaken dividen, samceca
Lmin:

L

Toord Ketidskpastien Dividend (Dfvidend frrelevance Theory)
Toorl yeag menyotzkan behwa kebljakan dividen porusahaan
lidak maenpomyal pengaruh baik terhadap nilaf perusshaan
manpun bisya modskys jedi menurut teori inf tidak ada
Xeldjakan dividen yang optima! (opvineal dhvidend palicy).
Perrdukunyg otama t=oci ketidakrelevanan dividen i adalah
Merton Miller dan Franco Modigliand stau yang: hinss disabut
*M dan M", Mwks berpendapat bahwa nilai susty perosahaan
henya dilenivien oleh hemampoan dasse perusshasn snhulc
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menghasifican Inba, dan risico bismisya. Deigm kata lxin, MM
berpendapst bohwa nilai suatu peusthasn tergaotung dari
peodspaty ymg dihasikan cleh altivanys, Buksn pads
bagnimana pendapatan tersebut dibagi antara dividen dengan
Iaba yanp ditshan.
MM membuikan pendapamyn dengen wsumst sebagal besilan:
a) Pasar modzl yang sempurma di mena semuz nvestor
bersikap rasisnal.
b} Tidak ada pajak perseorangan dan pajek penphasilan
peruszhaan.
<) Tidak eda bisyn emisi (foaration cost) dan bisya fransaksi,
d) Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap biayn modal
sendir] parusahesn,
<) Investor dwn manajer mempunyai informesi yanp cama
mengenai prospek perusahean.
Hal yang ponting dari pendepat Modigliani-Miller adalah
boliwn pambeysran dividen mempengorubi hargs saham ke
arah yang sama, dimana peningkatan  dividen  akan
menghasilian pewinglatan harga sahem, sedangkan penunina
dividen akan berdampak pada peawsunan barga saham. Dengan
demikizn peningkatin pembayaran dividen slean diimbatgi
demgan penurunan hargs saham, sehagei skdhat ademyn
penjoalan seham baru, Jadi apalab labe veop dipcrelch
perusahzan akan dibagikan sehagal dividen atan akan ditahan
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dalam bentk laba dtshan tidak mempengaruhl Kemiwkimuran
pemegang sabron.

. Bird-ineihe-Hond Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Linmer
mievelka  bérpendapat  bahwm  tingket  Keuntungan  yang
dhampkan (Ks) akan meningkas wpabila ada pengurangan
dividen karena investor mernss ielsh omem yntuk memperolsh
pendapatan berups pembeyaran dividen deripada capital gai
yang akan dihasTonn dari lba ditahan

Gordon dan Lintier berkata batra stanggulnya invesior lebih
menghargai pendagetan yang diharapken dari dividen daripada
pendapatay, yang diharapkse dari keuntungen modal karena
unsur dteddered yiald (Dn/Pa) bebih kecil risteonya dibandingkan
dengan unsur perbmbphan  g) dalem  perssmasn  iotal
pengembalian yang Aharapkan (Ke = DD + g,

Delem tearl Bird in the Hand, Gorden-Lintner berangeapan
bahwa investor memsndmg saty bunmg ditangan ebih
berharge daripada seriby bunung df udars,

Sementara #u MM berpendapat dan 2lah dibuktiken sscam
matematis bahwa iovestor méTass same =3a apakah meaerima
divides sxir ini ata meserima capital pair di mas yang skan
datang sehinges tingkst keuntmgan yang disyaratkan (Ks)
tidak dipengaruhi oleh kebijaken dividen,
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Schin it Weaton jugn menginukalem pendapat tenfang
teori residu dividen (residiead theory of dividend) yang menyatakan
babwa perasshasn harus memgikull keempar langkah berdar ind,
yalu: {1} tentuken anggaran modal opimel, (2} teptukan jmlnh
ekuitas yang dibutuhian wnhte pemodalan anpgemen tersebat, (3)
menggunskan laba lsha ditshan untuk penyodisan ekuitas ini
sampai batas scjaoh mungkin, dan (4) membayar dividen hanya
dzlam hal pendapatan tersedia adalah kcbih besar daripads yang
dibsatubkan untok mendokamg anggran modal,

Dasic daripada teori ini adaiah imvestor kebih senang jika
perusshaan menshzn Jaba dan menginvestsdanya kemball
datipada membeyarkannys szhagai dividen, dengan syamt bahwa
peoghasilan dari rinvestasi torscbut meclkebihi ingkat peogombaltan
yang biss diperolsh Jovestor dari investasi lainiya pada fingkat
kembali laba ditshanmye dengen tingkm1 pengembalian 2074,
sedunghan biln dibaysekan sebagai dividen hamya mencapai 10%,
maka pemegang saham skan kbt senang perusshann menahan seja
lshamya.  Kebijaksanaan  dividen menwt  toori  Tesidu
mengisyarstizan bahwa dividen dlbayskan seteish kesempatan
uniuk investas] secara imiemal felah balds (tidsk ada Lagi).
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23.7. Pala Pemibayaram Dividen dag Pembayaran Dividen

Menurut I. Fred Weston dan Eopene F. Brigham (1991:496-
497} terdapat pola pembayaran dividan yang dapat dilibet pada
cemtoh 1abel dibawah mt, yuin:

Tabed T
FPola Pembayaram Dividen
1955-1%33
_ (Dalsms Myar Dolar)
Tabom Laba Purns Pividen Ratlo
Fajuk Pembayaran
Thividen
1955-1966 73,4 1683 0,45
19%6-1971 34K 153.9 0 4&
1972-19%3 15954 81,3 0,49

Berdesarken tabel di atag, menunjukkan data mengenal lsba
setelah pajak, dividen dan rsio pembayaran dividen untuk
beberapa periode tertentu dalam kuron wakia 1955 sampai 1983,
Darj 1935 sampal 1366, perchonomian sedang makmur dan fingkat
inflesi sangs rendah (di bawah 2 persen). Perusahaan-perizsahaan
pada winmmmya berdaba dan tumbuh dengan cepat sedunglan rasio
pembayaran dividen relatif rendah yaitu 45%. Dalam hagion awal
duri periods inflasionsr yang dimulni dalam tshun 1966, rsic
pembayaren dividen wtep rendah yaitu 46%. Tetapi pada masa
inflasi berkelanjutan dan kenaikan harga minyak bumi sesalc 1973,
mﬂnpﬂnbl&'lmiiivirlmmﬂajadim.ﬂﬂdmnini
mencema mkan usaha perusahaan-pensahaan ntuk
mempertabankan  tingkar  parumbuhan  diiden  yang  weajar,
sckurang-kurangnys  menyamei tingkal foflasi walsupun aba
sebannrmyn sedatyr $ertkan,
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Berdasarksn keterangan 4 stas, Weston dan Erigham

(199492497 bependapat  wunhik  oelakukan  proscdur

pembayaran dividen yang akiual perhu diketshui pndanscrotan
kersngks pambayarannya, yaitu:

Twnggnl Delchurasi (declaration dve)

Misalnya direks mengadskan rapat woggal |5 November dan
mendeklaraciban dividen reguler. Bentuk pernyatsannya antara
lain: “peda tangeal 15 November 19284, dircksi FT. XYZ telah
mengadakan ropod den mendekbessilan  behws  dividen
eivudan reguler adaish 30,50 per sabary di tambah eboors
dividen $0,75 per sabam, akan dibayarksn kepads pemegeng
saham yang lercaint per 15 Desember dan tanggzl pembayaran
2 Januari 19B57 Pads ewst di wougnkan tersebuot, junidsh
dividen yang akan dbeyaken menjadi pas kewgjibanuiang
bagi porusahaan dan bila sast i dibuat ceraca, maka pada sisi
passiva akan munewl rekening “dividin yaig akan dibayerkan™,
Laba dimhan alan berkurang sejumizh dividen yaog akan
dibaryarkan.

Tanggn! Tercatatmya Pemegang Sahar (Aclder-of-record date)
Pada tanggal 15 Desember yang ditcisphkan schagai tanggal
pencalalan pemegang sabam, pousshasn wenutup  buku
transfer sahamervs dan ovényusun daftic semua pemegang
saham vang terdaftar smnpal dengpn tamggal tersebul Bila
tegjadi transfer sabam cebelum tanggal 16 Desember, yang
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nmenesima dividen adaleh pemegang sahin yaog Bare, Dalem
hal wansfer tefadi sctclah temgeal tomcbut maka dividen
dibayarkan kepada pemegang saham Jama.

Tanggel Kadalvoarss Dividen (ex-dividind das)

Mualkan I Jones mexabeli 100 lembar sahem millk Robert
Noble pada tangzal 13 Dessmber. Apakab cuiup wakimya
wniuk memberitshukan perusahsan yang mengekoerkan stham
l=ntang adsnye tansfer tersebul mgar membayarkan dividen
kepads pemegany baru? Uniuk menghimdarkan kemongiinan
konflik, bisnizs permakelaran tekh meneisphan persyaratan
bahwa hak atas dividen tetap melekat peda saham sepal 4 hard
sebelum 1anggal pencatatan, pada har keempat zebehan tnggal
pencatatan bak dividen beralih ke pamegang bany, Trnggal
hilangmya bak dividen ¥u dizzbint tanpeal kadaluwarss dividen.
Dalem corfoh dines tangeal kadahroarsa dividen adakh L1
Dezember. Jadl bile Jones menghaapksn aken menerfma
dividen, ia harus membeli selambat-lsmbamyn tnggal 10
Dessmber. Kalan  mwrnbell twpgal 11 Dessmber  aomy
sciclohnys make hak dividen ictep pada Noble. Prosesuya
rdalah schagai berik;

10 De:sember
Tanggml Kadakowrsa Dividen 11 Desember
12 Dresember
13 Dresember
14 Desenaber
Tanggel Pencataian Pemegang Saham 15 Desember




Tanggal kadahwarsa ini penting wmtuk menentulan siapa yang
bethak atas dividen (regukor pius ckstrz). Terepas daripads
flukipasi pesar sahmm, harga sahzm yang dipendaganpkan
e e sebesar pila dividen jika transaksi tefjadi pada
tanppal kadaluwars,

4 Tanggal Pembayeran (paymen date}
Pada prosedur lni pensahaan memposkan eekek wnmk
pembayaran dividen 1apat sada langgal pambaysmn divider.

238. Dividen Sakam (Sock Dividend), Pomecaban saham

{Stock Spi%) dan Pembeltan Kombali Saham

Schagai bagian kesstuan dari kebijakan dividen adalah
perggunagan dividen saham (pock dividend) dan pemeczhan
stham (sock spii). Keduncys berups mengehrkan bernbar saham
bau bordassr pro rata kepada pemegang sabam  sekarang,
semeatara aktiva perussheen, labanys dan risike yung ditanggung
dan presentase kepemillkan kovestor dalan pérmsabaan tdaklsh
borubak. Satu-satunya hasil yane pasi hanyalah dari baik apakah
dividen saham atsupun pemecaban cabam adalsh meningkstnya
Jumlah st beveder.

Iividen saham (stock dividend) asdabah distribusi szhem
sampai dengan 25% atas junish lewbat saham yang sekamng
beredar, yang dikehsarkan bendacarksn po eata kepada pemegang
saham sekerang, Sedungkam pemecahan ssham (steck splif) adalsh,



dividen ssham yang melebihi 25% dari jumlah l=mbar saham yang
bexeadar scharag (Keown, Martin, Petty, Scott 2005:168}.

Scdangion menuwi Weston den Brigham {1991:507
dividen saham (siock dividers) adalab dividen yang dibeyarkan
dalam beatuk sahamy tambahan (Hdak; secar toned) dan duni sedwt
pembubkuan hanyz menupakan pemiodahan dard sekening laba
dirzhan ke rekening modal ssham. Pemindakan ded Jxba ditahen ke
rekening modat sabaes hane didecarksn pada nilai pasar yang
berlaku, Dengan demikian besarnya dividen sahas diteniukan clzh
besamye saldo loba ditshan, Ada keteotuan yeng mengakxr agar
Jjangan sumpai terdapat dividen saham kecuadi memang perusahaan
mempunyai labe. Pads peynecafinn sahan (srock i) tidak wegedi
perubahan apepun pada rekening ryodal, banys jumlah ssham yang
beredar menjadi lehih banyak. Misal pemeeaban  untok 1, s=tiap
pemegEng saham meaesrima 2 sahatn uniuk sednp sahsi yimg telah
dipegangnya, nilai buky per saham gekaranp adalah scparub dar
nilei sebelumnyn dan nilai nominalmys pun ikut benebah,

Karena kesamasn kedusnys Weston dan  Brigham
(L990:307) membshas pengaribh rock dividend dan siock splir
dalem kafimnya dengan keduanya, yaitu sebagai berlo:

! Pengaruh harga
Berdusarknn peelitian yang telsh dilskukao oleh Westan dan
Brigham kelihatoneys mepbeiarkes bahwa dividen ssham
oyanya hanyaleh iemboban lembar kcortas saja dan dak
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disnppapy sebagai pendapatan onueni. Bila dividen sahat ind
diikvti Jengan Taba dan dividen tunai yang tingpl, Invesior akag
meqilai Tebih saham tersebut. Dalam hal dlviden saham ol
tidak diduli kenaiken demikian make pada laba dan dlviden
per szham t=rjadi peageaceran yang akan menurunkan hargs
saham. Detcmminan utamanya sdalsh temd dani pada lzba dan
dividen.
2 Pengarub janglausn kepemilikan
Pengaruh: dividen saham padz kepemilikon saham  biasa selama
paick cmpat talin. Dividen saham yang besar akan
menmmbullen k#naikan pérseniese ferbesar dalam pemiilcan
sgham. Penggunasn dividen sshem rata-rata meninghkstiou
pomilikan  saham  sehesar 25 persen. Pada  perocahasn-
perusahaan yang tidek menawzrkan pemecahan szham stau
dividen sahan, kepaikonmys himya 5 persen. Lagipula fingkat
krnaikan terscbut tergantung besamya dividen ssham. Bukil 1al
mcamjukdan bahwa terlepa: deripads pengarubnys atae tatal
nilsi pasar peracahasn, penpgunssn  dividen salen dmn
pemecahaty soham meningkntkan penibikan saham  secars
cickiif devgan curz mepurunkan hanga jual sabam sehingga
Jebit terjangkan.
P=mbayzran dividen saham adalxh caca komventional ik
mendistribusikan keuntungan perusahasn peda pemilikoya. Warm

ini bukan satu-satunya cara. Pendekatan luin adalsh demgan



membcli kembali ssham porusahaan. Fombelian kembali saham
ofeh perusahasn yang menerbitian untuk alasin yang beragam
meéoghasilkan pengurangan deri sabon bercdir, {Keown, Marfin,
Petty, Scotl 2005171

Menunit Weston dsn Brigham (1991:508) beberps
perusshaan membeli kembali ssham merelm umtule menghindag
peogambil alihan oleh pihuk yang bermaksud jahat Ada beberapa
kelompok yang telsh memborong saham-zahem  pervsehaan
szrsebut demgan tujaan unbl meacari kekusaan penpendalian,
keadzan mana diketahn! manajemen vang keowdian membeli
kembali saham perosshaan bersanglaian wntuk  esenghindari
ancaman tersebut. Perusaboan-perusahann  Isftnys  mclekukan
pembclian kembali sshamnya karena: (1) terdapat kekebiban kas,
{2) mtken merasa sham meteka t=rialu rendak nilainys i pesar,
dan (3) mereka temiza pera pemegang sshamnya akan kebib sermig
bila memka mombeli kembali sebeplan saham yang beredar dari
pade memibsyarkzm kelebihan dana cerseinst dalam benmk dividen
kas

Jika sshagian zaham yang bercdzr dibeli kemball elch
peneahaan bersangkutan, maka jumlsh saham yang beredar dengan
sendirinys.  ekan  I#bih  sedikit dan ini akan  peoingketan
pendapatan per saham, asal saja pembelian kembali o tidak
berpengaruh pada pendapatan perusahaan. Kenailan pendapatan



per saham ini alan meningkatkan harga saham di pasar, jadi laba
ekfiva disini merupakan suhstitusi dai pada dividen.

Menunit Wesion dan Brighem (1991:509) pembelinn
kembali sabam vmumnya dilakuokan dalam tiga cara, yaiu:

1. Suatu pérsemoan terbuka dupet laagrang membeli sehamnya
meladul makeiar di bursa

2. Perusabman dapat menggrunakan femdier miclalol mana pemegang
cahan dapat menyerabkan sshamnyn berdaserian swate hargs
yangg dibtapkan Pada poorwnran fender ini  perusahasn
menpumunkan junish saham yang skan dibeli dan janpka
waktu pemibeln. Biz pomegang saham mengwarken jomiah
yrng melebibn keteotuan di ates maks kelebiban ini dibeli
berdasarkan haiga pasar pro ratg.

3. Peruaabasn dapsd membeli sty sevt sehzun dan satu pemepanp
seham yang besar berdaswrican negosinsi.

Sahair yang dibeli kembali disimpan oleh perusahasg
dischut Jega “sobwum perbendabaraan® (frearary smek) Salaw ini
tidak dlilatkan dalera pechitungan “saham yang becedar 4§ Tuar”
dan dengan demikian tidak masuk dakm perhitunpan peadapatag
per saham. Saham perbendsharasn dapat dijual kemball bila
perusabaan membunthkenoya, Reemisi ini biasanya enhik (1)
membiaysi pengambil slihan perusahann lein, (2} sebwmgai smisi
sahonn ketika pemegang sekurites melaksanakan hak warainya atau
sekuritas konvertibel dikonversi, {3} schagai emibs| ketBon ckselounif



melaksanskan hak optien'pllihanmys, den (4) wituk menghimpon
maodal juna perkembangan operasional.

Keuntungzn pembelian kembali ssham den sudut prmepang

sahem {Weston dan Brigham. 19%1:510) yaitu:

Labay saktiva schagsi skibal pembelian kembali  i=rsebut
dikenakan tarf pajuk lsba altiva jangka panjang, denpan
axmmsl saham 1edab dikoesai Jebih dar sama tabam den tdak
terkena peraniran nemgemal penguasaan sahany dalam jueslah
bezar. Karena pajak ates labs abtive umumnys hanys stpacuh
dari pajak biasa atas dividen, maka jelss pembetion kembuli ini
menguntungkan.
Pemeganp saham memipunyai pilihan: mesgjual st fidak
menjual. Mereka ywog menerima dividen hanis mencrima
pembayaran uanpnya dan membayarian pajakmya
Kenntungen yang siamye kualiatif islsh bahws pembelian
kembali sahsen dapal menghilangkan sejumish besar sahom
yang mengganiung di bursa.

Keuntungan pembelisn  kembali soham  dari  swdot

mangicmen [ Weston dan Brigham. 1991:510-511) ynitu:

Penelitian memunjukican hahwa manajemen =ngpan menaikken
dividen icarena loustfr tidak dapat mempereahankainys & mas
depan. Dalem hal terdupat keleblben amus kas yang dianggap
bersifat  eementara, mamejemen muopkin kb soka
“menyerbunylkan” distusinya dalam bentk  pombelian



kembali seham daripads menpumumkan dividen per kas yang
dikurirkan tidak doget dipertahsnkan,

2. Sahiom yang dibeli kemball dapat diluasai ssterusays abau
dijval kembali jika dipedukan. Dari dizkusi dengan beberapa
manajer keuangan menusjukkan babwa omumnys lebdh mudsh
dan lebih mumh meaggunakan kembali sabam yang telah dibeli
dari pada mengeluerkan saham baru,

3. Dalam bal dircksi sendiri menguasai ssham dalam jumlah
besar, merebm akan lebih memilih perabelian kembali daripada
pembayican dividen mengingut fakior pajak.

4. Pembelian kembali seham dapat dignrskon unisk, mengadaka
perubahan besar-besaran dalam strukur imadal.

3. Bila kemudia pemsahaan kekurangan dana, dapat saja menjual
kembali saham perbendabarsan tersint di pasar tertbula,

Kerugisn pembelan kembali saham dari sudur pemepaig
saham (Weston dan Brigham. 19%1:511) yain

1. Pemepgang stham oounplin tidak menpangpey sova dividen
denggn loba akiiva serin bargs wlbenn mumghin alen kb baik
karna wdamye dividen per kas deripads karena pembelian
kembali. Dividen per kg ummnya diapggap dspat disndalkan
savkmighan pesibalian kembali fidak domitdan. Lagipida bila
perusahaan melakukan pembelizn kembali ssham menunx

suatu program reguler yang teratur, aka wrindi doomulasi yeng
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tak wajar pada nilai srham yang aken dikenaban penalty dari
segl perpajakan.

2. Pemegang saham yang menjusl sahamnya munpgkin cdak
terlalu Baham akan fmplikad deri pembelian kembali ataw
mungkin tids memiliki informasi yang diperlulennys teibng
kendasn ni dan masa depan penuahaan bersangiutan. Ustuk
itu perusahasn bixsanya mengumurnkan di muka suah peagram
pembelian kembali sahamnya.

3. Mungkin saja perucahann membayar terlalu mahal sham yang
dibelinys kemball, dengan akibai korugimo bagi pesacgang
esham yang tingeal. Dalam hal sabam ini pasif dan perusshasn
sedang beruxsha mezmbeli kembali sshammys delan jomlih
hesar becar maka harga yang divtaphan muygiin sgak finggi i
aint harga umum, harga manz zkan fanm lagi bila perusahaan
menghentikan pembelianmys.

Eesrogian pembelian kembali ssbar dari sudut manajem

(Weston den Brigham. 1991:511-512) yait;

1. Beberapa omng berpendapat bahwa perussean yang membeli
kembali sahzmnyedalam jumlsh bessr, Serayas mempusysi
tingkat pertumbuben dan kesempatan investasi vang Iehih
rencah dibanding perasahasn yang tidek melskekan. Dengan
demikian  lordspet  kesan bshwn  menajsmen  yang
mengomumican aken mgnarik kembali sebagien sahamnya,
sema safa dengan mengatakan manajemen tidak dapat mencard



proyek nvestasi yang baik. Mungkin ada yang bespendapat
bahwa program pombclian kenbwdi saham tersebint dltujukan
untuk peningkstan pembeywran dividen, tetapi fika ada yang
mengENgEepnyn  sehagai memperkecil  kesempalan
pertorabuban  maka program  tervebut akan memimbulkan
dampak burdk pada clra perusahinan dan harga saharaya
Cari  segt wuridis, pembelian  kembali  sahom  dapad
menimbulican hebepa rislke. Lembaga yang mengorus bursa
gaham (sepefi SEC di Amerika Serikaf) mumgkin skan
mempermazatshian bita dianggapnya perusahann borsanghutan
akan memanipulas] harga sshammys. Bcgitu joge jewatan pajak
yang munpkin mengira pembelian kembali sabam temebut
pebagal usahn unhk menghindari pajak dividea, schingga
perusabonn mungkin dikenalan depde karena akumulasi yang
Hdak wajar.

Eetelnh mengetahoi pro dan kentrs mengenai kcbijaksanaan

pembelian kembali ssham, maba korklusi mengenai pembelian

kembali saham (Wesian dan Brigham. 1991:512) yaitu:

Pembelian kembali saham atas dasar suatu basis reguler yang
sisieovatis dan dapat diandallan  seperfi misaloys dividen
triwulan, tldakTah Aelsibel karenn adamya unsur ketidakpastan
dori sopl perpajukan, hargs pasar daripads ssham, jumith
sabem yang ditendetknn dan laindainnya,



2. Hanye saja pembelisn kembali inl ads keuntungannyas di segl
pajak, schinggn prosedur inl perlu dipertimbangkan secara
cermat berdasrrkan kondisl perusahaan masing-masing.

3. Pembehian kembali sahsm inl sangat berguna dafam hal
perusaloon ingln menpaeser strukbur modalmya delam waldu
singkat.

14, Kioerjn Permahass
143, Definds Kiger]a

Kinea mempakan gamberan mengeoai  tingkatan
pencapalan pelaksanann tugas dalzen suate organisasi, dalam upaya
mevajudican sasaran, mjusn, misi, dan v sty organizegl
terseht. (wway pongle.com).

Menund Daft (2002, 15) kinerje adalak:

“Kemampuan organisasi unuk meraih  tojuan-

fujuannya melalui pemakaian sumber daya secars

efisten dan ef=ktif, jadi bagi perusshsan kinerjn
merupakan precasi kerja yang dicapai®,

Dari penjelacan distas dapat diariikan bahwa kinedja adalah
vushi gambaran dafam sushy organisasai untuk mewujudian wjvan-
Mjuan, visi, misi, dan sasaran dengun  menggumakan  dan
memanfastkan sumber daya yang nda secarz efisien dan seefektlf
nungkin.

1. Amalisa Laporan Ksusnpan

Lapasan isangun alkan melaporkan pesisl perasaban padn

satu ik wakh tertenb: maspun operasinys selama susto
period: dimasa lalu. Akan betapi, nilai sebenarnya daxi bporao
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keusmgai tedstak pada kenyatman bahwa Liporn tixsebiot dapat
dipiakan onfuk membamriy  ecoamaliawn Kewdongan  dan
dividen dimasa jyang akam dalang. Rasic-msio kelsopm
dirancang uniuk membamiv Kita memgevaluas) suatu pxporan
keuangan,
Drs, Sywfwwddin, M5, (1993,34) memberian pengentian
analiss rasin kewampan cebagai berikut: “Analisa laporan
keuengan,  khusus mencurshkan  perhefian  kepeda
perhitungan msio agar dapsi menpevaluasi keadasn
ktuanigen pada masa yang lalu, sekaang  dan
mexmproyekskan hasil yany akan datang”™.
1 Anzlisk rasio ketangan :
17 Easio Liouidilas
Rasde Liuiditas adalah rasic yang dapat diponakan
mfuk mengulosr jumish uvang yang tersedia untuk
membayar bisys-bisya jangka pendek maupun jengka
panjang. Adspon macsm-macam ratio likeidieas dapt
dijelaskan dibawuh ini, vaiu -
{1} Rasio Lagens (Current Ratie)
Aktiva Lencar
Hutang Lancar
(2) Rasio Cepat (Quick Ratic)
Aktiva Lancar ~ Persediaan
Hulang Lancar

x100%

Kl 0

{3} Rasio Kas (Cash Ratio)

Eas -+ Efa)

Hukang 1ancar it



{#) Working Capital To Total Asszet Ratio

2} Rasiv Solvahilitas
Rasic Solvabilitas merupaican rasic  yang
menunjukkaen kemampuan perusahaan dslam membayar
sefuruh  kewajibannya.  Artinye,  jumish  skiiva
perusahesn  tersebul  lebih  beswr  dari  jumlsh
kewejbannys, Dok mensntban rasic ini biza
digunakan heberapa pendekatar, yaitu:
(1} Rasic bulang dengan modal sendin (Ledy To Eguiny
Rato}

Toial Liabifiries
Equtty

{2) Rasio butang dengan shtiva (Dedr To Totn! Adsees

Ratis)

Yond Liohilicies
Totaf Asrety

{3 Loag Tam Detd To Equity

Long Tern Deby
Eguity

3} Rasie Altivibe

Rasio Aktivitas adaloh casio yaog mengukur
seberape  efektif perusabran nRTEmatoen  stmua

fumber dayn vang ada pade pengendalistinga, setoug
g Avies ini melibatist  pabandingan  wodua
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Hinplat penjusksn dan investasi pada berbagei jenis
akiiva. Basip-rasio akfivites menganggap behwma
sebaiknyn terdapal kescimbangan yamg layak antera
penjuslan dan berbagai vosure akiiva, yaity persediaan,
piang, aktiva tetap, dom aktiva lainmya,  Adupan
macam-macam rasio xktivitas dapal dljelaskan dibawah
iml :

{1} Total Asset Tumover

Pergualan Nt
Jumlah Aktiva

{2} Recaivable Turmover

Penjuntan Nehio
Fiulang Rals — Rata
(3) Average Collection Period

Fintang Patz - Ram

Pegjwnian Kredit A100%

{4} [nventory Turnover

Hargn Pokok Penjualan
HRma - Rata Persedinan

{5) Average Day's Inveniory

Hais - Rata Perzadinan
Harga Pokoik Penjualan

x350

{6) Working Cepitel Turmover

Peojualan Netio
Aktiva Lancar - Hutang Lancar
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() Day's Fayable

Huiang Dapang
Tiorga Pokok Pergualan

Rasio Profitbilitas

Rasic Profibilitas merupakan hasil akhir bersih
dari berbagai kebijakan dan keputusen mansjemen.
Rasic peofisbilins akan memberden jawahan akhir
tentang mapajemen, msio ini skan memberikan tuntang
tiogkat efekiivitas pengelofasn pernszhaan. Adapun
analisa yang dilalnukan berupa analisa terhadap ukuran
Kinerfja perasshasn dengan  meopguasien  anzlisa
ssbagai berikat :
(1) Gross Profit Margio

Sales - COGS
Sales

{2} Met Proft Margin

Lalxz Setolah Pajuk
Penjuslan

(3) Eaming Pawer T Total [nvesiment
ERIT
Total Assets
{4) NetEaning Power Radia

EAT
Toal Assets
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(5) Rate Of Retum OF The Orravix

EAT
Equity

& Analisls sahawe

Menurut scatenot delam bukunys inveriasl (anslish dan
manajanen 1995 111-112):

"Analisis stharitas meliputi pengumpalan informasi,

mengatumys  Judam  format  yang  bogis, dan

meiggunakamys univk mensnilsn niblal inrnske

vkuran mengenni nilal pacar dari suam saham”,

Menyinpan sjumilah dans dalam sebush sumst berhaspa
spert salaim reembeadan prospek balwa suatu jumish yang
relatdve Reeil dapat fumbub menjadi jamfah ymog cukup besar,
sthingg menank bagl peornngan, pedagang, karyawan, dosen.

Annlisis vang dilskuken uptle menghliung rasfe saham
medipart :
1} Prise Earning Ratia

Harga Fasar 5ahan

EPS

2) EBarning Per Shae

Laba Bersih Seislab Pajak
Jumish Lembar Scham

3 Dividend Per Share

Dividend Tunai Yeng Dibayarkan
Jumlah Ssham Biasa Yeng Bentadar
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#) Dividend Yiekd

Dividend Per Share
Hargn Fasar Share

5} Price To Book Value

Hargs Pasar Spham, Bidsh
Mihai Buk Perstham

&) Dividend Payout Ratio

Dividend Per Share

Eaming Per Shar=
. URmran Kinera ¢

Ukuren kinerfa keuangan perusahaan pada dasarmys
meupakin susty penilsian terbedzp hesil ke yang klsh
dilakukan oleh susty lembaga terhadnp aspek keuvangan yomg
dituangkan pada pelapara keuangan. Lapocan ini skan terlibat
pada pelaporan keusngan yang bersanghutan. Kinerja ket
yaag baik dapat teclial podn ukuran  kineda  yang
menceTminkan kepuluzan-kepotusan  strategis, operasi dan
pembiaysan. Adapun ukuran kinerja menumut J. Fred Weston
dan E. Cepeland yang dialih babasakan oleh Jake Wasena dkk
(1995237, medipesti -

1) Raslo Profitabilitas (Profiability Rade)
Rasio Profitabilitas adaish msie yang mengukor cfkiivitas
mangjemaen  berdasarken  hasil  pengembalien  yeng
dihasidan dari pecjusisn dan fovestesi, Advpun rasio
profitabilias tepdirg ates ;
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(1) Net Prafi: Margin To Saler

Laba Operas] Bersih
Penjualan

{2) Ner Profir Margin To Toval Asser

Laba Operasi Barsih
Todal Akliva

(3) Net Profit Margin Ta Equlty

Laba Operasi Bersih
Elasitas

{2) Penubahan Laba Cperasi Bersih Terhadap Peyubshan
Total Moda!

Porubshan Laba Gperasi Incoms
Perubabadi Total Modal

(3) Perubahan Het Income Terhadap Perubahan Eluitzs

Petubaiian Met Income
Penubghan Ekuitas

Kasio Pertambuban (CGirowid: Ratic)

Rasic Fertumbshan adalsh rasie  yang  mengular
bemampuan pepusahasnuntak  memipetahankan  posis
ekonemisnyn dalam percsmbuban perckonomian dan datam
industri atan pasar produk (empatnys beroperasi. Adspun
rasio pertombuban tendic] e
(1} Penjunlan {Sales of Growsh)

Mengubar tinghat perkembangan peniualan

Pejualan A

—,-—Txlllﬂ'ﬁ
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(Z) Laba Oparsi betsih (Net Operatiog Incoome)
Mengkur tingkat perkembangan laba operaci berzih

N Akhir X L00%
WOL Aveal
{3y Laba Bagsih {Met [ncoma)

biengukur perkembangan nsame
NI Akhir

mﬁwxlmﬁ

1) Ukuran Efisiensl Operasi
Manajemen aktive dan  investasi (ssset and
Investment Macagement), rasic yung menguker ciektivitas
kepirucan-kepuiuzan invesiesi perosahasn dan pemanfsatan
sumber dayanya. Adapun manajeman sktiva dan investasi
terdic] atas
(1) Perputaran Perssdiaan

Harga Fokolt Peoalen
Fersedinan

{2) Perputaran Aktive Tetap

Fenjunlan
Alktive Tetap

(3} Perputaran Total Aktive

Penjualen
Aldiva Akliva

{4} Perpularen Todal Modsl

Peaijuslan Total hodal
Total Modal
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4. E¥A:

EYA (Economic Yalue Added) ndalzh salah sat cara unimk
menilai kinega kewmgan, EVA merupakan indikator tantang
adenyn panambahan npilai dard sualu investasi. EVA yang
positlf menunjukkan babwva manziemén perusdhasn berhasil
meningkaikan allai perusahaon bagh pemilik penusahaan snal
denpan wjuan manajemen Sevangin memaksimumkan nilai
prarusahann.

Heh karena itu, EVA dopat dischut sebagmi alat
mengukur hasil yanp diperoleh pemisahaan ains tindakan
investazi yang dilakukan, dan wourannys yaitu investasi yang
dilakukan terzsbad hanis dapst memouhi seharuh bisys yung
dic=fuarkan perusshpan,

Jika hasil invesiasi mel=biki bizya kapial perusahaan
yang bersangltan. Arinya, investasi yang dilakuken pemilik
perucabaan memberikan keuntungan kepada pemilik szham
perusahasn

Berdasarksn keterangan di ats, maka rumus EVA
adalah:

EY¥A = EBLT - Pajak ~ Bieya Modal

5. TuSonre

Untuk menpanalisk perusahasn yaog  mengalaml

kehangkrutan.
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Sciclah angparan yang diatas disuson, maka perussbiasg
bias menghitung layak awu tidaknyz suatz invesiaci @elaly by
perusahaan dapal mengeishui apakan investasi yang dilakkan
micnpuntimgkan stew  (dak dan  peruszhaen juga dspat
mengetahui apaksh poxusshean menppunddan denanya secira
eflsien dalam memperoleh tinghar renlabiftas yang tinggi.

Selein dapat memprediksi kebangkrutan perusshasn
secars lepat dun thaun sehelumsterindl kebangiouien vang
sebeanrnye, Z-5cor juga dapal digunakan vatuk :

1 Memeriksa kemball calon perusshaan tang sken dizkuisisi
olsh pemasok dait penesahaan B uttuk meadstelosi
tasalah kéwemgan yang Gmbol dari perosahaan- perusabasn
tersebat yang Keungkinen Akn  mempengarabi  bisnis
persahann khs

2 Mengulur tinpkat keschatan suady pequschoan melalui
nformasi yang diperoleh dari laporan keuangan,

FeBcore —= Zw 1,034 +2,078 + 0.66C + 04D

Eeterangan -

A = Working Capital/Total Assct
B = EBIT/Total Asset

C = EBT  urrent Lizbiliti=s

) = Sales/Total Assets



Nilei Coa-04

Z<151 Banglow
.81 < Z <267 Oy Area
Z > 167 Tidak Banghout

4.2, Peransn Maoajomen Dialnm Kioerjw

Mangjemen adalzh: “ap2 yang dilakukan oleh manager™
(Robbins dan coulter, 2004,8).

Meourut Daft (2002,15) peocapuian kefjn yang tinggi
cdalah:

“Tangpung jawah akhir para manajer. Pencapisn
kinerja  tersehuyt merupalmn  pencapaian  hguan
perneehasn dengan menggunakan berbagal sanber
drya gecarn afislen dan sfeknif”,

“Efisiensd  peyusabasn  herhubungan  degpan
peraakaian sanber daye {baban haku, wang, dan
manusia} seminimal yumgkin wnk memperolkch
oulptt tethesar. Sedanphan, ef=kiivitas perusafiacn
meounjulikan seherapa jauh  perusahwen  beshasil
mencapal sazaman yang telsh ditetapkan™ (Dadt,
2002, 14).

Deagan  kata  lain, cfisiensi  digambackan  schagmi
“melnkukan  sepals s wcam benw”  dan  efektivims
digmmbackan szhapai “medakoken segals sesuehy yang benar”
{Robbins dan Coulter, 2004, 6).

Pencapaian Liperls merupakan (angguog jawab para
manajer. Dalam pencaporig kinerja paca mangjer melsiukan fungsi
TANAMEMIEN SECAMA (ErUS-IeTeTus, JanTia meanjermen meruspakan
sustu proses. Mekoud dari proses di sini edaleh serangkaisg
kepariuzan daci kegintm kerfa ®ns-meocrus yang dijalani para
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manyjer ketka jnecks meldowkan  fongsi-fmgsl  manajsmen

(Robbins dan Couller, 2004, 8).

Robbing dan Coulter (2004,8) menyatakan balma fungsi
dasar manajemen  adaiah:  “heretoanakan, mERROREAMISAs,
memimpin, den  mengendalikan”. Dimena  dalma  fungsi
persncanaan terdapat proscs menimuskan sasaran dan menctapkan
orategi  uotuk mencapai  sasamn  tersebut.  Pada  fungsi
pengorganizasian terdepar proses menentukan fugas apa yang harus
dilakukan sertx pengelompokdom fugas, menetapkan orang-otung
yang bertanggung jawzh atas tugas tersehul, dan proses pelaparan,
Dalam fungsi kepemimpinan tedapat prases menotivast bewelan,
komunikasi, dan pemecahan masaiah.

25 Babam

Saham atao soro yang dalam babwss mggris distbat “Share™ atia
“Stack” adalah tshuan yang menunjukken kepemilican cushi pihak atas
sebush perusshaan.

Boleh dikatakan scmua peracahzan formel dapat dilibat t=rdiri stas
sejumlzh szham. Gampangnys, anggap s=ja ssham ity samz dengan modal
yarg dibimpun sebefun dua atar baberapa orang bespbong mendindmn
perusabasn {Lic Charlie. 2008,1).

Saham (commun stock] menarik bagi investor karena berbegal
missan bagi beberapa investor, membeli sshwm merspakan cars upeik
mendepatkan kehayaanbesar {caplial-gain) dengan relatif cepal; bagi
lainoys, saham memberikan penghasiten berjalan {dividend). Pokoknys,



1

kana besar dan beragamnya paswr sabamn ks saban selalu dapd
mervenuhi fujuan investasi darl berbagai investor.

Sifet dasar investasi saham edalah menberikim peran serta bagi
investor dalam tabe prrusahaan. Feran serie imdah yang mengpakan stanber
milei dari ssham. Setisp pomegang saham mempakan sehagian pemfik
perusthaan, schingga mereka herbak aas sebagian darl laba pesusahaan,
Namun, hek tersebun tidak wanpa baias karena pemegang sahem adalah
pemilik mmldﬂpmmmm}u:mﬂnhhtmh@m
penghasilan, pevusahean banys setelsh selwuh kewsjiban perusshasn
dipeuhi, dan ddak ada Jaminan behwa mereiq skan mempesoleh hasil
ivestasinya du (Sentance Kertonegoro. 1995,99)

Menund Bodie, Kane, Mercos (200059 dan 62) sabain dibedakon
wncrpjacli chan, yaitu: sabown biase dan ssham preferen.

Salum bisss, dikenal sebagal sehurims penyersan, sekuritas
skuitas, atan zukup disehit ekuites {sgiurier), menonjukkan bBagian
kepemiliian di sebush pewsshean. Masing-masing kimbwr ssham bisa
mewakili neam auecs tentang sogals hal dalsn penguinussa pérusahoan dan
mengponakan suars  tersehut daism cepat mbunsn  peneabaon din
pembagian keuntungan,

Ssham preferen (preferred srock) memilki fiur yang serupa dengan
ckuitas sekaligus utang, Seperti halnya obligasi, pemegang saham prefesen
akan mendapatisn pembayaran tetap dani laba s=tiap tabhon. Dafam bal i,
saham prefecen nirkp deagan obligasi tanpa jetvh tempo. Hal mirly elayw
adalah saham preferen Gdak momiliki bak sar stas mansjemen
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peneahoan. Mamun, saham preferen adalah nvestzsi modal. Perusabsan
dart mennhan pembayiran dividen kepada pemegang sahom preferen;
tidak k=wajiban tertulis untuk membayar dividen tersebut. Namun, dividen
preferen bisany2 bigsanva bersifat oonuledf, woinye, pembavaren
dividen dilummulacikan dan hams dibayar penth ssbelum dividen untuk
pemegang saham bisa dibayarien, beriawanan demgan obligasi, dimans
perusahann memiltki kewalibary termlis watuk membaysr bunps au
obligasi, Kegapgelan untuk mejekukean pembayaran ini akan membunt
perusahaan dinyxtakan bangkrur.
251, Tavestas] Sabam
Saham menarik bagi investor karenz berhagai atazan. Bagi
beberapa investor, membeli szaham meropaksn cara  ustuk
mendapatkan kekayaan yang beser berups ksuntungan medal
(eapiiol gaim) demgan relwif cepal, bagi lsinmys, ssham
memberiken penghasilan becjalen (dividen).
Menont Pakarti dan Aporsga (2001.38) saham depal
did=finisikan sebapai suwrat berhargm bukti penyvertasn mtau
Bila invesior membeli saham, maka ia menjadi pemnilik dan disebut
sebagmi  pemepang  seham  pérusahoan  terssbut.  Saham
mencerminkan hak investor mtau sustu bulti kepemiliian atas
bagian modal pada perseroan terbains, yang sering juge disvebut
sharer yang meripakan instrumen vang paling  dominm
diperdgangkan.
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Menuns Sentmanoc  Kenomesgomo  (19595,101)  ienciapat
beberapa keuntungan dan kerugizm pemilikan sfiam,

Keuntungan pomilikan ssher yajm:

1)

3)

4}

Pohming memperokeh hasil yang culup besar berupa
capitsl gaum, karen asaham sebagai sekuritas penyertann
berhalc berperan zerta datem Laba. residusl perasahaan,
makin besar Iakw mengakibatan kenaiken harga saham
(eapital gain).

Penghasilan berjalan dari pemboyaran dividen, dalem:
hal ¥dam investasi tidak menemio sdingea perusahaan
dipaksa meningkatkan pembagian dividenaya.
Investasi  sabum  cuvkup  lkuid  dan  mudah
dipindalrtangankan, Jeagan Sota lain saham mudsh
diperjual belikan demgan biays transshsi yeng relatif
réendah, lagipula formansi hargs &un paser sanget luas
di berbagel media publikesi.

Unit bisya saham biassnys ckup remdeh sehingps
tefanghou oleh penabung dan Wmvestor mdividual,
pecalvan minimum Rp 1.000 per sabem, dan setiap
juminh saham dapet diperjoal belikan,

Keromian pemiliian seham adaish:

)

Rislkonyn yarg cukup tinggl, termasuk ristko bisnis dan
finansizl, risike dayubeli, dan risikc pasar yang dapat
berpeagarub nepatif lerhadap hesil dan dividen



104

2} Saogat sulimyw menilel sahar dan memilih ssham yang
berprestasi ke bamyaknya  unewr g
memnpengaruhi perkirann dan harapan tenlang arah darl
harga saham di mass depes.

3} Penghasilan  beralan  dari sabem  relatif rendsh
dibandingkan dengan bngs obligasi, sehingga dividend
Fleld dari saham kbt rondeh darl cerend pield dan
ohligasi.

Menunt Sentanoe Kertonegoro {1995,108) pada desartny,
stham depat diguniakan untek mcocapd G tjudn mvesksi
utama, yaits:

1. Sebagal gudang nilai, berarti invastor engutemakan k=amanan
pringipal, sehinggn montka skan mencan sabaa bve chiprs dan
sahan nonspelulatif ninnya,

2, Upmuk pemupukan modal, bemrtl investor mesngutumskan
Tvestas] Jangis penjang, schinggs taeka akan mercari saham
perumbuboans unbtk noperaieh  copitad-paim atau  ssham
penghasilan vetuk mendspatian dividen

3. Sebagei sumber penghasilan, berarti invesior mengandalian
pada penerimisan dividen, schingga owreks shan meocasi
saham penghasiban yang beroum batk dua hasih fingsi.

152, Harga Sabam
Menurut Susd Fusnan (2005,282) analisis sahem bertzjuan

unfk menaksir nilaj intrinsik (mrinsic wariveharga tsomitis) sualu
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saham, dun kemndian membandingkamnya dengan harga paczar saat

mi (cwrremr marker price) mbam tersebut. Nilsi intrinsik {NE

meminjvkkan presesr valve prus ks yang dibarpkan dard seham

lersebut. Pedoman yang diperpunakan adalsh s=bape] berikit:

I. Apabils NI > Barps pasar sast ini maka ssham werseb Jollai
undervaiond (harganys terdalu  readah), dan  karenanya
sehanunya dibeli atau ditahan apabils saham tersebul elsh
dimiliki.

2. Apabila NI < hergn pasar seat ink, mwe ssbam terscbot dinilai
vvervalied (harganya terlak mahal), dan karenzmyz sshanisnys
dijual.

3. Apabila NI = harga pasar sasl ini make sshap tersebiot dinilai
wajtr harganya dan berads dalam kendist keseimbangen.

Panodal harus memperkirakan berapa dan kapan manfaat

yang diharspkan akan diteriom, dan mamfast terscbut akan di-

present volue-kan dengan nphkat bumga yang layak. Tingka! bunga

ini harus meppcrhatian risk free note (tglor bunga bebas risko)
dicambah premi afas risiko. Wilai doirinsBc kemudian dibandingkan

dengan harga pasur seat ini (Susd Husnan, 2005,28%)
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Gambar 3: Proses Anakisly Sabam, Membandingioan Nilai
Intrincli{Blurgs Teorits) Dengan Harpa Fasar Saham

Menuns Sentnce Kertonegoro (1955, 1¢2) ndlai sabem
depst digambarken dengan berbagti cara yang masing masing
merunjukkan sifsl sobem dari segi akumtansi, iovesiasi atan
maoneter, yaitr
1. Milai Par {Par wadiue), digunslan untuk mesunjuklan ailai
terterd (waved waine) abw nowmlnal (face value). Nidal ini
sebemarnyn tidak mengulkax apa-apa, kacuali untuk akuntansi
yang semuls menjadi pasar penifaian keomjban  hulann
pemegang seham. Karens b, bamyok ssham seharang vang
dlcehuarkan mnpa nilai par, dan bila dengso cish par moke
nilaloya sangat kecil.

2. Nilai Bl (Book ¥aine), menumjukkan besamyn penyeriaan
pemegap saham {wockholders aquity) & peruzahaan. Nidai
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buky dihitng dengan menpomngkan hutang perusahasn dan
saham preferensi dat imieh skilivenya, schimggs menunjukikan
Jumlah dans pemepang saham  yrtg  digunakan  unmuk
mombelanjai perusahasn,

. Milni Likuiditas (Ligwidation Falue), menrpsian indilasi
mengenai nilai klayy permalen bila borpefiza dituton dan
berhenti beroperast. Sesudah aswet dijusldilelang dengan hargn
sebatk mungicn, dan kreditur s2rta pemepang sahaty preforensi
dhseyar, apa ywng tortingpal disebut pilai likuidasi perosafuan.
Milni ini henys merupakan perkiman nilsi  pencghasg
seandainya dilikuidir, tetapi Rarens nvestior megilsl ssham
dengan asumsi perusahoon schagal baden wseha yang berjalan
(“going concern™), maka nilai IBoidwel deak bamyak artinya
bagi investor.

. Nilal Pasar (Morket Falue), yaite harga pasar vang berlaku dari
sy etndsi saham, dan meropakan polunjubke bagaimane para
pedabin poar s kesehmuhan mengukor nizli dard bt i,
Bils hargs saham dikalikan jumlsh saham yang beredar akan
dipéroleh: harge pasar penusshaan,

. Nilal Investasl {fmwetrmenr Fafue), merpakan indikagi nitai
yang dherikan okh inveslor terhadap ssham yang didasarkan
sas perkinsan scria harapanurya tentang perilzkou basil dan risiko
darl sustu sham. Sctiap sahemn memiliki dua potensi sumber
basil, yaitn: dividen tahunan dan capltal gedn. Dalom
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menemukan nflai invesasi, investor memperkirakan kedua
potensi zumber tersebut dan menidi becamya risike yang
dikadapi dari pemilikan sshem ymng bersanghutan. Milui
investasi tersebut merupakan herge maksioum yang imvestor

bersediy membayar urrtok; emis s enham
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3.1, Metode Pentlitian

3.2.1. Desnin Penelitinn

Desain  penclitian  merupakan progses  perencanaan  dep

pelaksanasn penelitian, serangkaian pecgembilan keputusan vang
rasional dalem memperoleh datn des infarmasi ysng dilakukan,

Proses nerancang suaba penelitian, sebab hal ini alan menentukan
bagaimaos informasi ol akan dipeoleh.

Uniuk mempereleh dma dan informasi yang diperlukcan dalam

meakelah scmimar ind serte untuk menganalizis dats, maka penulis
melakulkan penelitien sebaga beribu :

Jenis, Meiode dzn Teknik Penelitizn

Jenis penchitan yang dilakukan clch penulis adalah deskeiptif
eksploratf, yang artinys uraien sunat keadean dalam mencapai
bal-hat baru yang mungkin terjadi pada suatu fenomena tectento.
Dalam bel ini penelitl besharap dengm jenis peelitisn yeng
dipunakan ini dapmt membanto pensliti untuk memabami dan
mempermudah dalam membabes subjek dan objek vang ditelii.
Metode penelitian yang dilakuken alek penulis adaleh deskriptil
eksploratit, yaito suatn metede peoelitian studi kesus, Dengen
metode penclilian ini pencliti mengerapkan dapat memperaleh
duta-data yanp relevan atau sesvai dengem judul yaity “Analisis
Kebljakan Dividen Dalam Hubungsnnya Dengsn Kineda
Pernsahann Untuk Meninghkatkan Harge Sahara pada PT. Gajsh
Tungpal Thk",
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3. Tekmik Penelitian
Teinik penelitian yang dipafai sdalsh statistle kuntitatif, yain
suaty teknik penehitian yang digpunakan terhadap pentlitian yang
Dersifat kuantitatif st dalen bentuk angks untuk menjelasken
variable-variabel yang diteliti.

4, Undt Analisis
Unit yerg penulin punakan zdalah unit analisis orpanization,
dalern hal ini edalah PT. Gajah Tunggal Thic.
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Tabel 8

Operasionabicasi Varisbel

112

Variabel/Subyariabed

Imdikntor

Skala/Ukuran

Analisis Kebijakan
DHviden Dralatn

Hubungannya Dengan
Kinerja Perusehann

Analisis Kelrjakan Dividen:

» Dviden per sahan yang
stabil etau meninpket terus

» Rasio pembayaran vang
konstan

PR

« Thviden reguler yang
revdah ditambah eb=ira
Kinerja Penmabzan:
+  Rasio Feuangen:
= Likuiditas
- Solvabilitas
- Aklivitas
- Profitebiliias
+ FRagin Sahan :
- Price Earning ratlo
-  Eaming Per Shaee
~ Diividend Per Share

Reto
Ratio

Drividend Yield
Pricc To Back VYalue
Dividend Payout Ratic
Uknran Kinerja :
- Profitabilitas
-~ Crowih {pertumtuhan)
Efistensi

E5 FEEEEE £B

. Ratio

EVA
F-Scare

f| £F

Harga Sabam » Harpa Pegar Saham

123, Prosedur Fevpumpulsn Bats
Prosedw pengumpulan data yang penulis lzkukan dalam
menyususn makalah ini adalah :
1. Studi Kepustaknan
Dalwn metode ini pengumpulan deta dilakuken pepulis dengzm
mempeiajari berbagai literature yang ada kaitanays dengan ohjek
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penelitian baik buku-bulu wajib maupun buku-buku penunjeng
Lainya sexta bahan mata kulish yaog berkarian deopan pegulisan
makelah ini.
2. Peogumpulan deta sekunder
Dalam hal ind peoulis mengumpulican data dengan menggunakan
data sekunder porusabedn yang pecelit dapathen dar pusat
referensi pasar modal Bursa Efek Indonesia
32.4. Metode Anakisis
Metode yang digunzkom oleh penulis adaleh
A. Rasio Kevangan
1) Rasic Likuiditzs
(1) Resio Lancar {Cwrrenr Ratia)

Aktivalancar

100%
Hutanglm:mx

(2) Rasio Cepar {Quick Ratie)

Altiva Lancer - Persedlaan
Hutang Laneas

(3) Regio Kas (Cavh Ravip)

x 100

Kas+ Bfek
Hutooig Lanicar

(4) Worldng Capital To Total Assel Retio

x1000%¢

Altiva Lancar — Hotang [encar

Jwmnlah Aktiva x100%
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2) Rasic Solvabilias
{l) Razio hnang dengan modai sendini (Debi To Egquity
Rario)

Toual Liahifities
Equiry

{2) Fasio hutang dengan aktin (Debe To Toral Assets Rodic}

Toral Liabifities
Toral Azsets

(3) Loug Term Debt To Equity

Lang_ Term Debt
Equity

3) Rasio Aktivitas

(1) Total Asest Tumover

Penjualan Metic
Jumlezh Aktiva

(2) Receivable Tornaver

Penjualan Netta
Putang Rnfa — Bata

(3} Average Collection Perigd

Pintang Rate — Raty
Perjual2n Kredic

x100%

{4) [nventory Tumover

Hacga Pokok Pecjualan
Hata - Rata Pezzedinan

(5) Average Day's [nventocy

Rata - Rata Persedisan
Harga Fokok Penjualan

X360




{6) Warking Capital Twumover
Penjualan Netic

Aktiva Lanear - Hutang Lancar
(7) Day's Payable

Hutang Dageng « 360
Harga Pokok Penjualan

43 Ratic Profitabtlitas
(1} Gross Profit Margin

Sales -COx38
Sales

{2) Net Profit Margin

FPenjualan

(%) Eamning Fower To Total Ervestment

EBIT
Total Asucts

(4) Net Eaming Power Rartio

EAT
Total Assats

(5) Rate Of Retury Of The Owner
EAT
Equity
B. Ragio Saham
1) Price Esming Ratic

Harga Paser Sabam
EP3

115
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2} Baming Par Share

Laba Bersih Setelah Pajak
Jumlah Lembar Seham

1} DChvidend Per Share

Dividend Tunai Yang Dibayarkan
Jumlah Saham Biesa Yeng Beredar

4} Dividend Yisld

Dividend Per Share
Hesga Fasat Shae

#] Prict To Book Value

Harga Paser Saham Bisaa
Nilai Baku Persaham

§) Dividend Paycut Ratio
Dividend Per Share
Eaming Per Share

. Ukuran Kinerja

I} Ratio Profitabilitas {Profitability Ratio)

(1) Net Profit Margin Ta Sales

Laba Operasi Bersih
Fenjualan

(2} Met Prafir Margin To Total Acser

Laba Operasi Bersih
Taotal Aktiva

(3) Net Profic Margin To Equity

Labe Operasi Bersih
Ekuitas




117

{4) Perubahan Laba Operesi Bersih Terhadap Pembahan Total
Modal

Perubahay Laba Opcrasi Income
Petuvbatom Total Modal

(3) Pendbathan Net Income Terhaday Perubahan Elantas

Perubakan MNet [Incoime
Perubahan Elnitas

2) Ratio Periumbuhan {Growih Ratio)
{1} Penjualan (Sales of Gaowib)
Mengulur tingleat perkembangan penjuslan

_&;m; x 1(NF

{2} Laba Operasi berzih {Nel Opereting Income)

Mengubur tingkat perkembangan |aba operasi bersih

MOT Alchir

NOLAwal © 0P

(3) Laba Bersih (Net Inzome)
Mengulour perkembangsn incoms

NI Akhir
NI Awal

x [

3) Ukwan Efizsiensi Operasi
{l) Perputaram Persedinan

Hasgn Pokok Prjualan
Persedingg

(2) Perpuiaren Aldtive Tetap

_Pegjoalan
Aktiva Tetap
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4.1.

BARE IV

HASIL DAN FEMBAHASAN

zambaran Umsm Perusshany

A11. Sejarah daw Perkewbangan Perusahsan

PT. Gujah Tungesl, Tok, bermuia dengan mempraduksi ban
hear dan ban dalam sepeda tabun 1851, PT. Gajabh Tunggal Tk,
saat ini telab menjadi produsen han terintegrasi terbesar di Asia
Tenggan.

Ferucahaan melabmkan  ckspensi  kapasitas dan  jends
produksinye dengen memproduksi ban luar dan ban dalam scpeda
motor pada tahun 1971, dilanjutkan dengan memproduksi ban bias
untuk mobil penumpang serts kendaresn nisga pada tehun 198).
Pada awal tahun 1990an, prrusahzan mulai memproduksi ban
radisl untuk mobil peoumpang dan truk; ringsn.

Pernsahann 3ast ini mengoperasikan 5 bueh pabrik pembust
bau dan ban dalam yanp teloh dimodernisasi bagi produksi ban
radil, ban bias, stria ban sspeda motor dengan borbagai jenis sena
ukuran, perusahasn jugs  méngoperasikan 2 pabwik  yung
memprodukai kain ban dan SBR. (Styrene Butadiene Rubder), Ka 3
bush pabrik ban den pabril kein baa terscbut bertempat di
Tangerng, kurang kbih 30 kilometer ssbelah barst Jakarta,
Indonesie. Pabrik SBR. milik perasshaan bheriempat di komplek
Industri Kimia di berak, Banten,

e
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Pada whun 2005, perusshaan kembali melaokan ekspansi
kapasitas produksi dengan memulai pembengunan pabeik dan
radial dem ban sepeda motor di Jokesi yang berdekaten dengan
pabrik ban saal ini,

Dalam  pencgembangan usahanys, Gsjah Tunggal selshu
berpedoman pada dua prinsip perting yang membanty perusehaan
telap fokus dalam meraih sukses dan keberhasilen, Prirsip ini
membantu Gajab Tunggal unk selals mengeiar idealisme datams
berkarys dengan selalu mengingatksn manajemen serta karyewan,
behwa merckn semua bekorja domi satu mjuan yang sama bagi
kemajusn jengka panjang peneahaan.

Didalam melakukan usshanys PT. Chjah  Tumggal
metpinyai vist, yeite: metpertabankan dan memperiuat posisi
perusahaan sebagai pemimpin pasar domestik dalam industri bag di
Indonesie, serta dikens] sebagai produsen dan berbuglitas yang
sehat secars finansial dan 1zrmamae dalam pasar global,

Sedangkan misi dari PT. Gejah Tunggnl sdalsh: menjadi
produsen takemukn berbaged jenis ban berkwalitas Gnggi dengan
harga yang kempetitf, sekalipie memelksimatican keuntungan bagi
pencgzng scham tenps malupaken tanggung jaweb pervsshann
dalam menyumbangkan nilaj tembah kepada selurah stokeholders
perusshann,

Sejak tahun 1990, PT. Gaish Tuoggal mencatatkan sehamnya
di Bursa Efel Jakarts yeng selarang berganti name coenjadi Buzsa
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Efek Todonesla dan Bursa Efek Surmabaya. Perusahaan (etas
berusaha mengurangi blaye produksi serta menjamin kefancaran
pasckan behan baku bagl produksi melalui stratepi integresi
vertikal yang dilakukan dengen cam mrengakuisisi asel-sset yang
mernproduksi bahan baloy wama yang dibumbkan olsh perusahaan
dalam proses produksmya

Pada tabun 2004, perusahasn mengimegrasikan aset produksi
kain ban dan karct siotetis. Sekitar setengah dari basil produksi
kain ban dan karet sintetis milik perusshman, digmakan dalam
produlsi ban, sedangken selebilmnya dijual kepada pihek betiga

Perusahasn merupakan produsen ban (s¢cam komirak) bagl
peruzahean-perusahaagn ban terkemouka di dunia. Perusahaan pemah
emprodaisi ban bagi  perusabaso-perusahaan ban terkemuka
seperti Yohohama Jan Pirelli Berdasarkan kesepskatan kedua
belsh pihak, kooteak-kontrak ini telah dibentikan pagn tahun 1995
dan tabo 2001,

Sejak tabun 2001, perusahaan melakvokan kerjasama proddsi
dengin Nokian Tyres Group, sthush perusahasn ban teikemukz
der! Finlandia, omuk memproduksi ban mobil penumpang,
termasuk bar: musim dingin {salju), untuk pasar di huar Indonesia

Padn bulan Mei 2004, perasshman melabuban kerjesems
bisnis dengan Michelin, salsh satu peruszhasn ban terkemuka di
dhmia yang jugh meTupakan pemegang ssharn baru perusahaan dim
memiliki 10% sabam pamzahaan, Meialui perjonjisn manufaboyr,
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perusahean setuju unmek memproduksi beberapa merk ban dalam
group Michelin, namun tidzak termasuk merk Michelin, vntuk pasar
dilvar Indonesls. Berdassrian perjaniinn disttibusi, Michalin alan
meodiziribusikan ban-ben Michelin dan BF Goodrich melalui
jaringan distribusi perusahaan Jf Indonesia

Perusahoan juge melakeken kefjazama lisensi depgen lnpus
Rubbcr Company (IRC), perusabasn ben sepeda motor terkemuka
di Jepang, untak memproduksi dan menjusl ban sspeda motor
dengan merk [RC sejak tshun 1973,

Perusghann membaogan distribusi yang tangguh beik i
dalam maupun di luir negeri. Ben produksi perusshasn dipasasken
melahui lebih dari 50 dealer di seluruh Indotesia dan agen
penjuslan di hampir 190 pegara di scluruh dunia.

Tingginya pertumbuhan industri ban domestik, khususaya
penjualan ban molor yang sojalen dengan penmmbuban populesi
motor yang relatif tinggi, yang diharapkan akam tetap tinggi sciring
deogan membaiknys kondisi ekonomd, khususnys  dibidang
komoditi dan smember daye slam yang berpusst di luar dacrah
perkotaan, oaken membsrikan kemtmpan kompetiif terhadap
perusabann di tabun-tehun mendatang, karoa pesisinye sebagai
peatitopin paser, dan straktur biayz produksi Gajah Timggal yang
konpetitif.

Keserivsan perusahzan dalam menggzerap pasar retai] ban di
Indonesin juga dicetuilnkan melalyj peogembangan gerai retail
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mhibrand TireZone yang merupaken inovasi bam di hidang retait
ban di Indonesia.

Dengan membeiknya kondist makro dan duria wsaha di tahun
2007, perusahaan telsh bahasil meningkatican kinerje operasitya
dan okninglatkan keunhmgan operasi sehanyak $2%. Memurunnya
tingleat inflasi dan meningkatnys aktifitas ekonomi seperti yang
lercetmin dalam pertumbuhan Grocs DomestieProduct dard 5,5% di
whun 2006 menjedi 6,3% & uban 2007, disatai dengan
ditrmmkennya tingkat suku buoga, telsh memperbaiki daya beli
konstmen Indonesia di tahun 2007. Di Jain pthek, naiknya hutang
jangka paniang yang disertzi melemshrya nilal Rupiah terhadap
Dollar Amerika pada akhir (ahtie telah menyebabkan kewotemgan
bersih pervsabinan turun hingea 23% dari tabun ssbelumpys,

Di whun 2007, PT Cajuh Tunggal sanget aktif di passr
modal. Di bulan Juni, perusabaan mclakuken penawaray (vonbaban
sechenyak U5 95 juta dari obligasi global yang jatuh tempo di
tahun 21 deagnn sangat berhasil, dan pepawaran hak pembelisn
lebih dahulu (Rights fesue) 1 sabam untuk setiap 10 saham beredar,
yang juga berhasil tetjual scpesvinys. Walaupuan kinerja hargn
saham perusahesn mosih belum mencerminikan  Fundamental
perusahsan, Dewen Komisals yakin bahwa dengan tetsp kustriya
kineria operasional, masyarakat investor sken menyadari daya tarik
pemililcan saham perasshasn ind.
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Di bulan Desember, perusahaan juga melakukan pepswaran
hak pembelisn saham (righes desue) untuk pestama kalings selama
11 tahun terakhir, dalam bentuk pemavwaran 1 sabham ootk 10
sabam berodar, dengan harga RS per sshamunya. Peoawaran hak
pembelian i metyediakan dana tambahan sebesar Rp 1584
miliar, yang selurchnya digunakan unndk keperlvan modal ksgia,

Pads tengzal 15 Maret 1950, perusshasy mcmperolkeh
pexnyatasn efektif dari Ketra Badun Pangewss Pesar Modal
(Bapepem) dengan suramya N, SLOS7/SHMME 10/1990 wntuk
melalouioan penawaran umum atas 20,000,000 saham perusshaan
kepada mesyarakat. Pads tanggal 8 Mei 1950 saham terscbut lelah
dicatatkan peda Bursa Efel Takerta, yang sckarang berganti nema
menfadi Borsa Efel; [ndoocsia.

Peda tampgal 21 fanuari 1994, pensshasn mepaperoleh
pemyataan ¢fektif dart keiva Bapspam devgan suratnya Me.S-
I L5/PM/1994 untuk melajukan penawaran mmum ferhatas | dengan

hak memnesan cick terl=hih dahuiv sehesar 198.000.000 saham
Seham-geham tersebut dicatatian pada Bursa Efek Indonesin dan
Surabvya pada tanggal 11 Febroar 1994,

Pada tanggal 24 Sepiemaber 1996, porasahaan memperofeh
peroyatasn efekif dari ketua Bapepam dengan swiatnya Mo, §-
1563/PM/1996 untuk melakukan penawaran wmum terbatas LI

deogre hak memesan efek terlebih dehulu sehesar 792 000,000
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saham. Sahamessham tersebut dicatatkan pade Bursa Efek
Indoocsia dan Surabaya pada tanggal 16 Oldober 1996

Prda tanggal 21 Neveraber 2007, perusahsan mempercleh
pernyaiaan efckif dan ketua Bapepam dengan surmmya No, 5.
SETUBUIZNO7 untuk miclalukas petawaiin winum terbataz [T
dengen hak metesan ofek terlebih dahulu sebegar 316800000
ssham. Saham-zaham tersebut dicatatkan pada Burss Efek
Indonesia pada tanggal Desember 2007.

Pada tangpal 31 Desember 2007, selernh saham perusahasn
atza gejumiah 3.484.500.000 lembar suham telah dicatatkan pada
Burss Efsk [ndonesia (d/h Burga Efel Jakaria dan Sursbeya),



4.12. Strukiiy Organiyaoi Perusahssn
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4.1.3. Bidsng Usaha Peruzabaan

Seperti yang kita keishui babhwa PT. Gajah Tunggal sdalah

scboah perusahaan yang memproduksi ban, baik i ban dalam
maupun ban loar sera kaln ban, Adapun berbagal produk yang di
produicsi oleh PT. Gejah Tunggal yaitu:

1,

Ban Radial

Ban radial produksi perusshman biasanya digunaken uwnmk
mobil berpenwmmpang dan tuk ringan. Salah setu produk
teraichir perusabisan yang diluncwkan, Champirg HPX edalsh
ban kategori uloa-high-performance yang dikembangkan Jari
bestl peoclitian dan pengembangan perusabasn dalam usaha
menciptakan produk yang ranah lingkuepgan den memenuhi
stamder pasar Eropa yang tinggl

Di tahu 2007, ben radisf yang diproduksi perusahoaun adnlah
sehezar 8.9 jua, oeik 20% dibandingkan 7,4 jita ban vang
diproduksi di tahun 24,

Pejualon han redial peruzahean pade when 2007 nalk sebesar
25% menjadi Rp 2. 324 milyar deri Rp 3.803 milysr pada tahun
2006. Dibendingkan total penjuatan konsolidasi, penjualan ban
radial adalah sebesar 35%,

Ban Biss

Kategari ban bias perusehsan tcrmasuk ban untuk kendarsan
berpenumpang, tride ringac, muk dan big, ban off-the-road, ban
unbzk keperluvan industri, dan ban untuk kepervan pertanian.
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Perugahaan memiliki reputssi di passr ban blas dan produk-
produknya telah diterima dengan baik di pasar ekspor dan pasar
domestik.

Di tahun 2007, junlah ben bias yang diprociiksi perusshaan
adalah 3,5 juta ban, caik 3% dari 3,4 juta ban &i whon 2006,
Penjualan ben bias di tahun 2007 menjolak cukup tinggi yaitu
sebesar 9% menjedi Rp 2.031 milyar dibandingkan dengan Rp
1.257 miliyarv di tabun 2006 yaog dischabkan olch kenatkan
barge joal roe-reta. Penjuslan ban bins mewekili 31%
penjuatan konsolidasi perasahaan.

. Han Sepsda Motor

Pam sepeda mator produlesi perusshaan teleh memenuhi standar
muln yang hinggi Schingga ditcrimz olch semua produsen
sepeda motor di Indonesia, Di pasar replacenient, perusshann
juga dengan akiif melalodcin promosi wmoik meningkutcan
pengenalan zkam merek ban perusahuan Salah satu kegiatan
promiosi adalah dengan mensponsori kegietan-kegiatan balap
sepeda maotar.

Tingginya perminiasn di tabman 27 menyumbangken kenaikan
vilume produksi ban sepeda motor menjadi 14,1 juts ban, atay
naik sehesar 13% dibandingkan dengan 12,5 juts ban yemp
diproduksi di tahun 2006,

Penjualan bam sepeds motor perusahiaan di tabmn 2007 paik
sehesar 27% menjedi Rp 1.222 milyar, dibandiagian dengan
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Rp 965 milivar di tabwn 2006, Kenaikan ind disebablkan olzh
kenaikan penjualen i patar replacement yang mencapal Fp
@51 milyar atau 28% lebik tinggl da B 745 milyar di tabun
2006. Penjualan ban sepeda molor mewakili 18% total

petjuadan konsolidasi perasshsan

. Kain Ban den SBE,

Divisi kan b dJan SBR memproduksi behan balm uibyk
setak elchir taboze 2004, Inteprasi kedua divisi inl meofadikan
biaya produksi perusahaan menjadi ebih kompetitif.

Divisi kain, baw perosabasn merupakan salah satu produssh kain
ban terbesar di Asia Tenggara dan fasilitasoya ditancang uninic
memproduksi kain ban bermutu tinggi, Produk kain ban
perucabunn teiah digunalom sebagai bahan halu oleh pora
produsen ban di Indooesia maupun produsen besar lain dii Juar
regeri. Kapasitas produksi tahun knin ban perusahasn adslah
sebeser 36000 ton. Dritahun 2007, pemjusalan kain ban kepada
pihak ketiga mencapsi Rp 444 milyac. Penjoalen kcpada pibak
ketiga stbesar Rp 444 milyar terdini dari penjualan sebesar Rp
242 milyar kepada produsen-produsen ban lain i [ndonesia dan
sisanya semilai Rp 202 milys: dickspor.

Divisl karet sintetis perusahaan menghasilken Styrens Butndine
Rubber (SBR) yang mernpaksn pabrik SBR. pertama di
Indonesia sekalipus yang pertama di Asie Tenggam. Psbeik
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SBR ini berkapasitas produksi {shunan gehecar $0.000 ton
Pajuadan SBR. kepada pihak ketiga pada tabun 2007 mencapal
Kp 503 milyer. Perjualan kepada pihak ketiga sebssar Rp 503
milyesr meliputi penjualan sshesar Rp 253 milyar kepada
produssn-produsen ben dan produk karet lainnya di Indanssia
serta penjualanckespor sebhesar Bp 250 milvar,
4) Pemhahacan
42.1. Pelaksamzsn Analisls Rasic Kevamgan, Rasio Sahsm, Ukuran
Kinerja, EVA, dan Z-Score osotwk Meopolwr Kinerjs
Permeabacn

Di dalam mengmoalisis baga saham  mengguoaken
perhitungen yenp memperhitunglan kinegja perusshaan melslu
rmsic kevangan, nilai-nilai rasic keuangan sangat dibatuhken
karena nilsi-nilai tersebut dapet dfjadikan perbandingan evaluasi
keussrgan tiap tAhunmys.

Pentingnys razio  Kevaogan untik meogulyr  kineda
perusahaan kerona dengan  kinsfa perusshaan  yang  balk
diharapkay, refsrn dar investasinya akan belk. Khususayn investasi
ssham yeng seegm dipeogaruhi kinea perusabsan meien
perusahasn  hanus  depat  memperhitungkan  perkembangan
perusahaan dengan membandinglkan keuangan setiap skhir pariode
untuk memperhitungkan di ewal periode.

Langkah yang dipergunakan dalsm peogukuran kinesja
perusshaan pads umumnys mesgguoakan beberapa perhitngan
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taio keuangin yang texdini dari racio likuiditas, rasie solvabilitas,
rasio altivitas, rasio profilabilitas. Perhitungan tersebut dapat di
likat di bawah i,

Perhitingau yang digunakan dalarn rasio keuangen PT Gajoh
Tizggal adaleh :
4. Rasio Kevangap
1. Ravio Likuidites

1 Basio Lancar {Current Ratlo)

Aktiva Lancar
Humgumurx 100
Tahel 9
Basio Lancar (Currend Rapio)
Tahon 2004, 2005, 2088, 2007
Dalam Rupiak (880}
Ketersagan FT. Gajak Twogzal Thk
T4 2005 2006 2007
Aktiva Lancar | 1.849.338 | 2.539.179 | 2.423.220 | 3445377
Lancar | 1297817 | 1.090.747 | 1.247.198 | 1.560.032
Curremt Ralo 142.50% | 23279 | 1943R% | 220 85%
Sumber: Data Diolah

Dilihat darl tabe] distas sctiva lencar pads PT. Gajah
Tungga! mengalami kenafkan dan penurunan pada winm-
talnm tertentu. Pada whun 2004 aktiva lsncamya Rp
1.549.138 mengalami peningkatan pude tahun 2005 sehesar
Rp 2.539.179 dan mcngalami Penunman sebesar Rp

2423.220 pada tahun 2006, akan tetapi Gajah Funggal
dapat meningkatkan aktiva lancamya sebeser Rp 3.445 377
pada tshun 2007. Dengan aktiva lancar yang mengalsei
kenaikem dan peourunan, sedangkan hutang lancar pada PT.
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Gajah Tunggal mengalami fluktuatif pada setiap 1ehumya.
Dengan ketrangan tersebut razio lagwesr {cworremr ratiod
pada PT. Gajash Tunggal dapat dipresentssiban sebesar
142,50% pada tabun 2004, 232.95% pada tahun 2005,
194,29% pada labun 2006, dan 220.85% pada tahun 2007,
Maka dapat dilihat welaupun pada tabun 2006 rasio lancer
perusabasn memwun ssbhesar 38,50 %, vaitu dari 232,70%
wenjadi 194,29% tetepi pada tehun 2007 perusahaan dapat
meningkatkan rasio lancarnya lagi sebesar 26,63%, yailu
194.29% memjadi 220,85%.

Jika dilihd duri keterangan tersebid kemaikan dan
peaviunsn czerenr ratio penaill paik den nmpys aktva
lancar (rajah Tunggal, ini beracti perwbahan yang dielami
cwrend rario eangat dipeagarohi oleh aktuve lencar
pensahann
2 Rassio Cepet (Qulek Rario)
_ Aktiva Lancar- Persediaan

Hutang Lancar x100%
Tahel 10
Bambe Cepat {Quirk Ralo)
Tahum 2084, 2005, 2086, 2007
Dalam Ruplak (#4)

Keterangan PT. Gajah Tunggal Thk ]

2004 2085 . L 2807
Aktiva Lancar | 1.849.338 | 2.539.170 | 2423220 | 3.435.577
Hutang Lencar | 1207807 1 1.040. 747 | 1.247.198 | L.560.022
Persadipon 686.924 | 1004503 | 1.059.611 | 936260
Erick Ratle 140, X% | 10%.53% | 160.34%

Sumber. Drata Diolah
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Dilihat dari tabel di atas aktiva lancar Cajah Tusggs?
mengalami ksneikan dan peowrunan, sedangkan huang
lancar pada PT. Gajah tunggal mengalersi flukboadf,
sedangkan persedisanayn terus mengalami peninpkaren dard
tahun 2004 sarmpai dengan tahun 2006 yaita Rp 686.924,
Rp 1.004,502 dan Rp 1.059.611. Namun padn tahyp, 2007
persedizann pada PT. Gajab nmggal mengalamé penunsnan
raenjadi Rp 936.260. Dengen demikian maka quick rario
pada PT. Gajab Tunggal dapat dipresentasikan sebosar
80,29% padin whun 2004, 140,70% pada tahun 2004,
102,33% pada fahun 2004, dan |§0,34% pada tahun 2007,
Jadi waleupun guick raric menuiun pada tahun 2006 tetapi
Gajab Tungge! dapar mseningkatkanya kembali pada tahun
2007. Jika dilihat dari tabel di atas yang mempengaribi
keniakan dan penurunan gquick ratio adalsh ekiiva lsncar
yang ada pada perusahaan. Sedangkan butang Isocar dan
persediaannya tidak mempengaruhi atse pervhahan grick
Fatic ersebut,

3 Rasio Kas (Cosit Rario)

Kaz 4+ Efek

= 100%
Hutaog Lancar *
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Tabel 11
Rasio Kas (Cask Ratlo)
Takxn 2004, 2085, 2006, 2007

Dalam Rupinh (NdG)
Keterangan PT. Gajab Tumggal Thk
2004 2005 200 2807
Kas 101.785 | 276479 | 240.192 | 572.947
Efek 200.173 | 200744 | 122888 | 758.4i%
Phuiang Lancar ) 1.297.2817 | 1.600.747 | 1.247.168 | 1.560.032
Cash Ratio 23420 H03% | 2911% | 8534%

Sumber: Data Diclsh

Dari data diates dapar dilibat kas pada PT. Gajsh
Tunggal mengalami flukiuaiif. Pada tahun 2004 ssbesar Bp
103.785 meningkat schosar Rp 276479 pada tahun 2005,
akan tetapi pads tahvn 2006 kasoya mengalami pesuninan
schesar Rp 240.122 dan mengalami peningkatst sebesar Rp
572947 pada tahuea 2007. Eftk pade PT. Gnjab Tunggal
jugs mengelami flukmari, Pada talun 2004 sebessr By
200,173 meningked sehesar Ep 209 744 pada tahum 2005
kernudisn mengalami petwurunzn pada tahun 2006 sebesar
Fp 122.888, mamun perazshasn dapat meningketksn
efeknya kembali pada tahun 2007 sebesar Bp 758418,
dengan demikisn sash rati pada PT. Gajeh Tunggal dapat
diprescasikan sehesar 73.42% pada tebem 2004, 44.03%
pada eahup 2005, 290,112 pade tahun 2006, dan 35,34%
pada tabum 2007. Waiaupun pada talmm 2006 cosh ratfe
mengalami penorunan, namvn pada tahun 2007 perusahaan
dapat mepingkutbannys kembali dengan persentase yang
cukup tinggi. Herdagackan tsbel diatas kag dan efek yanp
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ada pada perusabiasn sangat mempengerchi pendahan yang
terjadi peda cagh raie setips tahwanye. Ini berarti besar
keclnys kas dun efek yang diterima oleh persahaan sangat
mempengarubl cash resic-oya.

4 Warking Capitaf To Total asset Rofio

- Alctiva Laomer -Huun&l.mmr
Tunlah Aktiva

X 1007

Tahel 12
Warking Copital To Total Asset Ratio
Tabun 2004, 2085, 2006, 2067
Dalam Rupish {080
Ketersagan FT. Gajah Tungzeal Thk
2964 | 2003 | 2006 | 2007
Aktiva Lancar 1849338 | 2.539.179 | 2473030 | 3.445.377
Hiang Lancar 1297817 | 1.090.747 | 1.247.198 | 1.5640.002
Jumalah Aktiva 8.341,117 | 7479373 | 7.276025 | R.454 503 |
Working Capled To
Tatal Asset Rarlo £,70% 1937% | 16.16% | 2230%
Sumber: Data Diolah

Dilihat dari rabel dineas ektive Jancar den hutang
lancer mengalami fluktuatif begitu juga deugan jumbah
aktivanys yaitu sebeasr Rp 6341117 pada tshun 2004
miemunigkat scbeser Kp 7.479.373 pada tahun 2005 kemudien
mengalami peturansn gebesar Rp 7.276.025 puda tahun
2006 pamw perusahean dapal meningkaikssnya kembali
pada fehun 2007 sshesar Ry 8.454.693. dengan demikian
working copitef  t0 toral  assett  raviomsr  dapat
dipeeseninsikan sebesar 8, X% pade tahun 2004, 1937%
poda tahum 2005, 16,16% pada tabun 2006, dim 22,30%
pada thon 2607, Dengan dewikian dapat dilihet working



135

caplial fo ot agsed rallp Mugan perséntase terbezar pada
PT. Gajah Tunggel adsiah pada mhin 2007,

Jika dilibal dari ketcrangen dietas warking capiral to
rosal acses raifp sangat dipangamohi oleh aktiva lancar dan
jumlah akfiva lancar perusshaan, karena perubshan yang
dialami oleh akiiva lancer den jumlsh aktive parusshean
juga didouti olch perubshen yanp dizfami oleh woridng
capitad fo fotal aser ratio pada setiap thunoya.

Ini berarti balnya modal kecja yang dihasilkan oleh
PT. Gajeh Tunggal sudah culoap baik spabila dilibal dari
towt aliva den persentase yeng diterina oleh perusshaan.
Karena jike dilithat woridrg capital to total agset ratio mya
setakdn meningkat.

2. Rasic Solvabililes

1 Debrt To Eguity Rasio

o Jotal Liabilisies
Equity
Tabel 13
Dhele To Eguity rarle
Taboo 2084, 2805, kb, 2887
Dalam Ruish (000)
Keternngeu 1. Gajab Tusgral Tok
20404 M5 2804 ¥ LUK}
Tote Liabilitles | 4.856.619 | 5445447 | 5.140.783 | £.068.875
Equity 1.684.537 | 2029.526 | 2133242 | 2.385.814
Dby To squaty 7,76 2,68 2,41 2.54
Ratio (o}

Sumber; Data Diclah

Berdesarkan pethitongan deby fo egiity ratie di atas,

Oafab Tunggal sehapisn besar sumber dananye beragal des
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butang dengan jumish bang  yeng lehih besar dari modal
yeng dimilki Osjah Tunggal. Seperti junlah hinang paida
tahun 2004 sehesar Rp 4.636.619, pada tahun 2005 Rp
5449447, pada tabon 2006 Rp 5140783, dan jumish
butang pada tahun 2007 sebessr Ry 6.068.879. sedangkan
Gajeh Tunggel hanys memiliki jumlsh modzl sebesar Rp
1.684.527 pada tahun 2004, Rp 2.029.926 pada tabum 2003,
Rp 2.135.242 pada tahun 2006, dan Rp 2385514 pada
tahvo 2007, maka hasil perhitngan debr fo Equity ratio
dapat dipresentesiian schesar 2.76% pada tshun 2004,
2,68% pada tahun 2005, 2,41% padn tabun 2006, dan 2,54%
pada tahu 2007, ertinya Gajabh tungeal belum mampe
menutupi jumlah hutangriya dengen modal scndii.
Berdasarkan keterangan di atas walaupun yofal
Habifitiesnya  kebih ocsar daripeda egwithoe  pamun
peringkatan yang dialami oleh modal pervsahaan pada
sctiap tabunnya dapat memepeagarohi debr &0 equity rotio-
mye, semakein besar moedal perusahasn semakin kel
presentasi debt fo equity retio-nya. Dengan demikisn
senpakin  kecil dedr o eguity rado-nys pelm  elan
berpenparub  pemakin baik jerbadisp perusahasn karena
dengam begitn berarti perusahass secars perlahan-lahan
dapat menguangi buangnya sedlkit demi sedikit dan
membiayai peresbaan dempan modalnya sepdin,
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2 Debr To Tolod aiset Ratio

. Total Liabilities
Toilal asreis
Tabel 14
Dedy To Totaf gsset Retio
Taham 2004, 2005, 26, 2047
Dahm Rupiah (L]
Keterangan PT. Gajab Tunggal Thic
2084 2005 206 2007

Tocal Liabilitles | 4.656.619 | 5.449.447 | 5.140.783 | 6.068.879
Tota Assers | 6341117 [ 7.479.373 | 7.276.005 | £.454.693
DebtToTota! | T3A4% | 72,86 70,65 71,78
Asset Ratio (%)
Sumber: Data Diolah

Herdasarkan pechitungan debr o total asset ratio Jdi
s, walsupy Gojsh Twoggel scbagien besar denanya
bersumber dari hutang nemun total ektive Gajah tunggal
2007 tortal aktiva Gajah nmgpal depat ditingkatken kembali,
Dapat dilibat total sktiva pads istum 2004 schosar Rp
6341517, pafa tahwn 2005 meningkst sebesar Rp
7479373, pada tmhun 2005 meoone menjadi Rp
7.276.02%, dan pada tahua 2007 dapat ditingkatkan kembati
sebesay Bp 8.454.693, Maka hasil pechitcungan debr o fosaf
assel ratio dapet dipresentasikan sebesar 7344% pada
tahun 2004, 72,86% pada tahun 2005, 70,65% pods tahus
2006, dan 71,78% pade tahun 2007, Artinya ektiva pada
sumber dananya berasal dari hutang,
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Perubahan yaing dislami oleh total aktive pada setap
tabwmnys dilkuli dengan perubahan yang dialumi oleh deds
o toral osvel rofie. Ini brart oGl aktiva  smigal
mempengatthi debt te fofotal assee ratio-oya. Walaupun
sebagian bes  pombisyean  operasional  perusahaan
bersumber darl hiteng, o ol skkivanya mengaland
peningkatan pada heberapa tabun dan jika dibandingkan
denpan jumlsh, hutangnya, total aktiva Gajah Tunggal lebih
begar,

3 Lomg Term Deddt To Equity

=IouET¢rmDEEu
Equiity

Tabel 15

Long Term Debr Te Eqully
Tahan 7084, TS, TG, 2607

Dialum Ropiah (K]}

Keterangan PT. Gajah Tunggal Thi
- 200 2005 2004 2007
Lomg Term dald | 2.995.849 | 511.142 B11.251 10.064
Equity 1.684.537 | 2025926 | 2135242 | 2184814
Long Tarm Debr | 177 84 25.1% KXR .42
To Equity (*a)
Sumber: Data Dalsh

Berdaserkan perhitgan di s, huiang jangks
panjang Gsjsh Tunggal mengalami penurmsn yerg cuiemp
bosar walaupun pada abn 2005 mongalami pentagkatan.
Dopat difihat hutang jangks panjang Gsjsh Tunggal schesar
Rp 2.995.84% pada tahun 2004, Bp 5T0.143 pada tehun

2005, Rp B11.25] pada tabun 2006, dan Rp 10064 pada
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tahun 2007. Sedangkan modal perusshann mengalarsi
peningkatan  pada  setiap  lehurgiya, maka  dapat
diprasentasikan sshesar 177,54% pada tahun 2044, 25 18%
pade tahun 2005, 37,99% pada tahun 2005, dan 0,42% pada
tahum 2007. Artinye Gajah Tunggal memiliki sumber dana
yang cukap baik dari model perusshaan itu sendiri jika
dilihat dari hwteng jangka panjang yang terus meoarn dan
miodal yang terus meningkat pade setiap tbnnya walaupun
semnpat meogalany flultuatif pada tahan 2006,

Jika dilihat dari keterangan di stas, butang jangka
panjang perisalivan teus mengalemi perarunan sedanghan
modal perusabasn sedikit demi sedikit tenxs meningkst,
Penligkedan yang distami olkeh mods] perusabaan pads
setiap tahunnys difkuti dengan penurunan persentase Jong
terrt delt to equiry. [nhi berarli semakin besar model maka
semalin kecil htang jangkn panjang terhadep medal dan

3. Rasio Aktivitas

Toiaf Ascer Turnover

- Penjualnry et
Jumlsh Akiiva
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Tabe 1§

Totel Asset Tarmover
Tukun 2004, 2005, 2006, 2007
Dala Rapinh (§494)
Keterangan PT. Gajuh Tunggal Thk
204044 pa patll’ P

| Penjualon Netto | 6.807.579 | 4.834.063 | 5.470.730 | 6.659.854

Jumlah Altiva | 6.341.117 | 7479373 | 7276025 | 245460
Toted asset LO7kali | CO65kali | 0,75 kali | 0,79 kali
Tirraver
Sumbet: Data [Holeh

Dilihat dari tabel di stas penjuslan pada PT. Gajah
Tunggat mengalami flukbuatif dari Rp 6.807.579 pada tshan
2004 twrun menjodi Rp 4834003 peda cahun 2005
kernudian terus meningkst sebesar Rp 5.470.730 pada talum
2006 dan Rp 6.639.854 pode tahwa 2007, Jumleh akiiva
pada PT. Gajah Tunggal jugs mengalsmi flubnmtif sepeni
total akfiva pads tahun 2004 scbesar Rp 6.341.117
meningkar pada tahun 2005 sebesar Rp 7.479.373 kemudlan
menurm sebesar Rp 7.276.025 pada tabun 2006 dan terjadi
peningkaten kembeli pada tahun 2007 sebesar Rp 8.454.603
deagen fofad aiser furmover sctiap abonnys 1,07 kali pada
mhunlﬂl}d,ﬂ,ﬁj.hﬁpadatahnull}l}i,ﬂ,ﬁhﬁpadltﬂhm
pada tabun 2006, dan 0,79 kali pada ialwn 2007, Secara
keseluruhan dari tabwy 2004 sampai dengan tabon 2007 fored
aEset furpover teringg dihasilkan pada tshun K4, artinya
pada tahunj 2004 Gajah Tungzal mampu menghasilkan
penjuln yang tinggi dan mampu menghasilican cotal assed
hrnover sebanyak 1,07 kall, Sedangkan secarz keseluruban
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foiad atset fwrpover erendah adalah pada tabun 2003,

artinya pada tbun 2005 Gajah Tunggal belwm tnampu
nenghasilkan peajualan yang maksimom.

Poda tabel di atas, penjualon nettd dan jumleh aktiva

Cajah Tunggal mengalami fluktuatif, namun rord asser

frrmovermaa mengalani pemmnan 1Ss menenes walsupun
pads idwo 2007 dapec didngkaiken kembali [ni berarti
peningkatrn penjuclan netto dan total aktiva peda tabun-

tabum tertentu tidak diilati dengan peninpkatan fofal asser

turnover-nyahal ini disebablan karsna sehagian besar

sumber dena perusshaan masth berasal dant hutang.

2  Recervable Turmover

__ Penjualan Netto
Piutang Rata - Rata
Tabel 17
Recrivable Runorer
Tahun 2004, 285, 2086, 2087
Dalem Rupked {40}
Keterangsn FT. Gajah Tongeal Thk
2004 2005 2006 2007
Penjualen | 6.807570 | 4.834.008 | S.470.730 | £.650.854
Hetto
Pimeng Reae- | 727.5{8 | 584.20,5 } 621.102 | 658130
Rata
Recelvoble 9235 827 221 10,12
Turnover

Swmober: Date Dholeh

Dilibat deri tabed di stes ponjualan nesto pada Gajah
Tunggal mengalami fAnkuetif peperti dori tabun 2004 ke
2HF mengalami peparunan namam dapar  ditinpkatcan
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kembeli pads tahu 2006 dan 2007. Pitung rata-rat pada PT.
Gajah Tunggal jugs mengaluni fuktatif yaity sebesar Rp
727.51R peda tabun 2004 mengatam{ pemurunan pade faliun
2005 scbesar Rp 584.234,5 kemmdian terus mengalami
peningkaiay pada tahun 20046 dan tahun 2067 yaite sebesar
Rp 621.102 dan Rp 658.130 dengan receivable runaver
sebesar 9,56 pada tahvm 2004, 8.27 pada tabun 2005, §,81
pada tahun 2005, dae sebesar 16,12 pada talmn 2007, Dari
tahun 2004 sampst dsngen tabam 2007 receivable turnover
peling tingei adalah pada tabun 2007 dan paling rendeh
adalah pada talws 2005,

Berdasarkan pechitungan di stas penjuslan netio dan
pintang rata-mta Gajeh Tunggal mengalami (vkhmtr
nemmn recefvedle nrnover-nya mengalami kenalkan dan
petvarunan pada tahun-talnm tereatu. Walaupun dori kedua
fakitog tersebut tidak terlalu memnpengaruhi perubzhan yang
tegjadi pada receivable nonover namun secars wmem hel
terscbut memberikan pengeruh positf pada perzsahean.

3 Average Colleciion Period

_ Piutang Kaca - Rata
~ Penjualan Fredit *100%
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Tabe LK
Average Collection Period

Tahuna 2004, 2005, 2006, 2007
Drabawn Bupsin {80}
Keterangan FT. Gajah Tooggal Tok
2004 2005 2046 007
Piulang Rada-Rala | 727518 | 584.234.5 | 621102 | 658.130
Penjualan Kredil | 47449 | 103463 | 77,197 | 112850
Average Collection | 15,33 65 2,05 503
Sumber; Deta Diplah

Berdasarkan isbel di atas pivtang rata-mta Gajah
Tunggat mengalami Tuktuatit begiti jugn dengam penjualan
Yreditmya, dapat ditihat pada tahun 2004 scbesar Rp 47.449,
pada tabwm 2005 sebesar Rp 103463, pada whun 2006
schesar Rp 77.197. dan peda fahun 2007 sehesxr Rp
112.850. dengan demikisn average collection period pada
FT. Chjah Tungpal sdalab 1533 unbok tabmm 2004, 545
wituk tahun 2005, 305 untok tadem 2006, 4d205,87 unmk
thun 2007, dapat dilikat babwa tabun 2004 mecvpakan
periode tertinggi dan tahun 2005 merupakan peciode
terkecil,

Berdasarkan keteranpen di atas, pivtang tata-reta
Gajeh Tunggal mengalami flukrustif namun overage
coliection period mengalami kenaikan dan peooronan. Akan
tetepi pada whon-tabun terenm perubahan yang terjadi
peda piutang rais-rats jugs diikuti dengan perubabam
average colfectio period. Sedanpkan perubahen yang terjad]
pada penjunlan kredle juga dialami dengan perubshan
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average coffection period aken telapi perubahan yang
eerjacdi saling berolak beldang apabile penjualan kredit
mecgalami peningkatan maks overage coflestiom perlod-
nyn mengilami peourunan. Iloi berarti penjualan kyedit
berpengaruh negatif techadap aeerage colieetion period.

4 [fmventory Tamiover

.. Hacga Pokok Menjualan
Rats - Rata Persediaan
Tabel 1%
Inveniory Tarmover
Tahma 2004, 2005, 2006, 2007
Iratems Ruplak (003)
Earteraagnn FY. Gajah Toogeal Thic
Hi HHS 26 M
Harga Pokok | 5.683.194 | 4095848 | 4.739.297 | 5.484.650
Penjualan _
Bnin-Fata 868.70% | BAS7LIS | LAO324057 | 997.915
Parsalinnn
fvemiory 654kali | 4 8B4kaki | 459knli | 550 kali
Jrnover

Sumber: Data Diolah

Hardasarkss date di stas dapat dilihat harga pokok
penjualan pada PT. Gejsh Tunggal mengalami fluktustif
seperti Rp 5.683.1%4 pada tebun 2004, Rp 4.095.848 pada
tahun 2005, Rp 4.739.207 pade falwm 2006, dan Rp
5.484.650 pada tahun 2067, dengan barga pokok penjualan
yang mengalami fukmntif rata-rata persedisan Cajah
Tunggal mengalami kenaiken dan peaurunan sebesar Rp
£68.709 pada tabun 2004, Rp $45.713,5 pade talnm 2005,
Rp 1.032.05T pada tshun 2006, dan Rp 997.535 pada tahun
007, dengan inventory Aanover setiapiainmmya 6,54 kali
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urituk tahu 2004, 4 84 kali pada tabun 2005, 4,59 Kali pads
tahun 2006, dan 5,50 kali unhd: tabun 2007, ini berarti
bakwa dari tahun 2004 sampai dengan b 2007 imventory
furpover tertinggi yang mampu dibasilkan oleh Gejah
Tunggal adalah pada tahun 2008 yaitu sebesar 6,54 kali,
Berdnsarkan keterangan diatas favenfory jarrover
tetinggi ads peda sbun 2004 sama halny dengan barga
pokok penjuaan tertingad juga ada peda tahun 2004 akan
tetapi rata-rata persedinan teringgi ada pada tabun 2006
5 Averoge Day'z Inventory
_ Rata -Rata Persedinnn

= x50
Harga Pokok Penjualan
Tahel 2D
Averepe Day’s Inveniory
Taban 214, 205, 244, 2007
Datam Rupish (#0)
Keterungan FT. Gajah Tongzal Thi
_ 2ohd 2005 2045 2007
Rata-Rata EOETOO | BASTIZS | 1032057 | 997.935
Persediaan —
Harga Polok | 5.083.194 | 4095848 | 4.739.297 | 5.484.650
Panynalan _ )
Average Day's | 5503 hari | 74,33 hary | 7840 heri | 65,50 han
Jrnveniary
Sumber: deta Driolah

Dari data di atas, dapat dilihaet bahwa pergediaan
mia-rata dam herga pokok penjualan PT. Gajah Tunggsl
mengalemi fuktuatif , deegan demikian gverage day's
imventory Gajah Tungpel sshesar 5503 hari pada tatwm

2004, 74,13 bari pada tahun 2005, 78,40 har pada tahmn
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2006, dan 65,50 heri pada taban 2007, Walsupim average
day's inveriory Gajah Tunggal tneugalami peourunan pada
tahun 2007 gcan tetapi deri tshun 2004 sampal dengan
tabun {6 terus mengalami peningkaten dan average dav's
inventory terbesar pdalsh pada tahun 2006, artinya Gajah
Tunggal sudah mumpu meningkstkan penjualnnya pada
tiga tahun pertsma walsupun pads tahun 2007 mengalami
PeOUIUnan,

Berdasarkan keterangan di atas, owerage day's
imvenfory oterus mengalami peningkatan sempai dengan
thbon 2006 skan tetapi peningkatan yang terjadi tidek
diiini dengan peningkatan barga pokok penjulan dan raja-
rata persediamnnys [ni berarti bahwa kedua hal tersebut
tidak betpengaruh besar atas perubshaa yang setjadi pada
average day s Inveriory permsshaso.

6 Working Capiral Turnover

- Penjunlan Netio
Aktva Lancer - Hutang Lancar

Talel 21
Forking Capital Tarnover
Tabaw 2004, 2005, 2006, 2007
Dnlam Ruopish (M0}
Keicrangan PT. Gajabh Tunpral Thk
2084 2805 086 2087
Penjualsn | 6207579 | 4,234,003 | 5.470.730 | 6.659.254
Netto

Aktiva Lancar | 1.849.338 | 2539179 | 2.423.220 | 3.445377 |

Hitnog Lancar | 1.297.817 | 1.090.747 | 1247.198 | 1560.072

Working capitad | 123 kali | 3% dali | 4,65kali | 3,53 kali




148

Sumbcr: Data Diolah

Dilitat dari tabel di ats, penjualan oetio, sitive
lancer macpun hutang lancar PT. Gajah Tunggal mengslami
fluctuafif dari tafum 2004 sampai dengan tahun 2007
dengan working capital turnover szhesar 12,34 kali pada
tahivn 2004, 3,34 kali pads 1ahun 2005, 4,65 kali pada tbun
2006, dsr 3,53 kali pada tabun 2007. Dengzn demikian
dapat dilihet workng capited furnover terbesar adalah pada
talnm 2004 dan terendah peda whun 2005 yaitu sebeser
1234 kali wituk tlom 2004 dan sebeser 3,24 kall pada
sehun 2005,

Dari ketiga fakior diatas yang paling bapengerch
terhadap working copital emover-nya adalsh aktiva lancar
yang diperoleh pada sctiap tahunnys, Karena setiap
perubabinn yang dialami oleh aktiva lancer juza dislsmi olch
perubehen workdng capiraf nernover, semakin besar aktiva
bancarnys maka semakip besar working capital turmover-
nya.

Jika ditihat daci ebel distes working coplinl
fwrnower-nya  mengalami  penurunan hampir  setiap
tahunnya, ini berarti bahwa pernsshasn CGajah Tunggal
masib belim wmampu menghasilkan medal keria yang
meksimal.
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- HutaogDapang
Harga Pokok Penjualan
Tabel 21
Ixy's Fayable
Tabun M4, 2005, 2006, 2007
Dalam Rupiah {4}
Keterampan PT. Gajak Tungeal Thk
Hutang Dagang | 363245 | 4533583 | 633838 | 547354
Harga Pokok | 5683194 | 4,095,848 | 4739297 | 5434.650
Penijualan

| Day's Payoble | 2301 hari | 43,38 hari | 48,31 hari | 35,93 hari
Suprher: Daia Diolah

Berdaserkan ketererigan di atas, dapat dilihat harga
poko penjustan PT. Gajah Tunggal mengaiami fulctuatif
dari telm 2004 sampad dengan tshun 2007, sama halnya
dengan hutang dagangmya yaim sebesar Rp 353243 peda
1kt 2004, Rp 403,583 pads talnm 2005, Rp 635.938 pada
taham 2006, dan Rp 547.354 pada tehun 2007 dengen day's
payabie sehesar 23,01 beri wntuk tabum 2004, 43,38 hari

uptuk tahon 2005, 48,31 hari unbak sl 2006, dan 35,93

sampel deogan taliun 207 day's poyable tertinggi adalah
pada tahun 2006 den tarkoecil adelah pada tabuo 2004,

[ari kedua fakior dialas bal yang peliog
berpenparch terhadap pervbaban drv's pavable adaleh
botang dagasg perusahaan. Ini berarti semakin besar hutang
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dagang yang ada pada perusahasn maka akan semekin besar
pendapatan pechari yang dipsroleh perusabasm.

Jika dilibat dari keterangan &f ates mekn perpsahaan
(ajah Tungeal belum mampu menghasilkan laba yang
ruaksimal, karens sebagian sumber dape petusahaan masih
berasal dari butang.

4. Rasio Profitabiliias

1  Grazs Profit Margin
. Sofgn = COHZS
Sales
Tabel 23
Groxs Profit Margin
Tahun 2004, 2045, 2006, 2007
Daiam Ruptah (000)
Keterangan FT. L:ajah Tuoggal Thk
2B 2095 206 2T
Sates — OGS 1124385 | 738155 | 731433 | 1.175.204
Sales 6.807.579 | 4.534.003 | 5.470.730 | 6.5655.854
Gross Profil Margin (%) | 16,52 15,27 13,37 17,65
Sumber: Date Diolsh

Dari tabe] di atas, dapat dilihatpenjualan PT. Gajah
Tunggal mengalemi fluknuatif, begitu juga dengan laba
kotornya (sales-COGE) yaitn sebesar Rp 1.124.385 pady
tabu 2004, Rp 738.155 pada tahun 2005, Rp 731.433 pada
tahun 2005, dan Rp 1575204 pada tabum 2007 dengan
demikian gross prafie margin Gajsh Tunggal adalsh 16,57%
wrtuk tzhen 2004, 15,24 pada. tahun 2005, 13,37% pade
tshun 2006, dan 17,65% pade tehun 2007, welaupun peda
tzhun 2005 dan ehon 2006 grozs profir margin mengalami
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penurunan, namun pada ishun 2007 perusahean depat
meaingkatcannya kembali. |

Dilitat dari data di stas, penjualan yang dihasillean
aleh perusshaan tidzsk berpengarub terhadap perubahan
gross profit margin pada tahun-tabvun tsttenty ekan telapi
hasil perubahan penjualan dikurangi dengan COGS diikuti
dengran perubohan gross profil morgin-oya. Ini bererti hasit
peRgUIAngen tersehut sange mempengerohi gross prafit
margin-oya.

2 Ner Profir Margin

_ LabaSeiclah Pajak
~ Penjualan
Tabel 24
Net Profit Margin
Trbun 2004, 2005, 2086, 2007
Dxlam Ropah ({HH)
Keternbgat PFT. Gajeh Tonggal Thik
2044 2005 2004 2T
| Laba Seizlah Pagak | 478,150 | 245835 | 118441 3.841
Peajuatan SR07.579 | 4.834.000 | 5.470.730 | 6.050.5854
Ner Prafit Margin 7,02 117 2,16 1,36
(¥5)
Sumber: Drata Diolah

Dilihzt dari isbel di atas laba sctzlah pajak pada PT.
Gajah Tunggel mengalami pesurinan pada setisp lahunnya
sehesar Rp 478150 pada tabun 2004, Rp 346.835 pada
talnm 2005, Rp 118.401 pada tabem 2006, dan Rp 50.841

pada tahun 2007 Dengan leba setelah pajek  yang
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rrengalami peraaranan pada setinp tahunnys, penjualan pada
FT. Gajph Tuvoggal mcogalami {lukiuabtf., Dengan
kemvataan tersebut nef proflt margin FT. Gajab Tunggaal
depat dipressrtasikan sebesar 7,02% untok labun 2004,
T 7% untuk thun 2005, 2,16% urtuk tahim 2006, 1,34%
untuk tabun 2007, aninya Gajah Tunpasl mampu
menghasilkan keuntwigan yang tfinggi peda dus tahim
pertams dan menghasilken keuntongan yang readah dalam
dua tabu terakhir.

Dilihat dari keterangan tersebut laba setelah pajak
perusahaan  1ems  oenwun  sedangkan  pecjualaomya
mengalami  fluktustif akan tetapi set profif margin
perusshaan mengalami penuranan sama Seperti  yang
dialami penjufan. Walaupun pads 4abun 2005 #er profit
margin  sempat mengalami pendoghetan namuo yerjadi
peourunan  kembali secarn temas meoerus i berand
pevivalen yaag dihasillom sangat berpengaroh terbadap me

Frofit margin
3  Earning Power To Total mvestmers

_ EBIT
Total Assets
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Tabl 15
Earning Power Yo Total Investmens
Tahum 204, 205, 2086, 2007

Dalam Ruplah {D08)
Keterangan F'L, Gajah Tupggasl Thk
F0M 2005 2004 2HFY
EBIT 4011492 | 2965615 | 3202742 | 4.006.94%
Toia) Assels 5341117 | 7479373 | 7276025 | £.454.603
Earning Power To
Toral Imvestment 63,26 39,65 44,02 48,46
(%3}
Sumber: Data Diolah

Dilthat dari tabel di atas EBIT PT. Gajah Tunggal
mengalami fluktustif. Pada hon 2004 EBIT-mva zchezar
Rp 4011493 owngelami peounmzn pada tabun 2005
sebesar Rp 2.965.615 setelsh terjadi permrwnan dui tahun
2004 ke tahun 20035, Gajah Tooggal depat meninglatian
EBIT-tya kembali pade tabom 2006 dan tsbimg 2007 yaita
sebesar Rp 3.202.742 dan Rp 4.096.948. Dengan EBIT
yvang menpalamy fluktuetif totel ektve pada PT. Ogjab
Tunggal jugs mengalemi fokoustil Dengan kemyataan
lersebut  earning  power fe foind  ievestmenmt  dapet
dipresentasikan sebesar 63,26% pada tahun 2004, 39,65%
pada tehtn 2008, 44,02 pada tahun 2007, dan 48,46% pada
taum 2007, artinym Gejah Tungpal sadah  mermpu
menghasilken investasi yang cukup baik walanpun pada
tam 2005 sempar ferjadi  petrivn namam  daper
ditingkatkan kembali pada taban 2006 dan 2607,
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Berdasarkan katerangan di ates s@mning power o
toral frvestmens tdak dipengaruhi oleh fofal @ssefsmya
akan tetopi dipengarubl oleh EBIT (earwing bsfore inierast
fax). Setiap perabehan yang tegjadi pada EBIT jugs tejadi
peubahan pada earning pawer fo jotal invesiment.

4 Nyt Earning Power Ratio

_ EAT
" Towal Azsets
Tabel 25
Net Earning Power Ratic
Tebun 2004, 2005, H06, 2007
Dralam Rupiah {#04))
Keterangan PT. Gajak Tunggal Thi
T4 2605 20046 2007
EAT 478.150 | 346835 | 1ig4m 00,841
Tota! Assels 6.341.117 | 7479373 { 7.276.025 | R454.6%3
Net Earriing 754 4,54 1,43 107
Fower Rarie (%6)
Surnber Dota Diolah

Pecdasarkan keterangan di etas dapat dilibat bahwa
EAT PT. Gejah Tunggal mengalami penurumam setap
tabunnys sedanghen total akitvanys mengalemi flukinasif,
Dengan kenyatasn demikien nef earning power ratio PT.
Gajabh Tunggal dapat dipresentasikan sshesar 7,54% untuk
tahun 2004, 4,64% untok tahun 2005, 1,63% untuk tabun
2006, dan 1,07% untul; tahun 2007, ertinya Gajah Tunggal
belum mampu menghasillan pendapalm yang maksimal
pada setiap telmnnya, kerena jika dikibat dani keterangan di
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a3 nef eamming power rafic Gajigh Tunppal tenus
mtengalami penurunen pada setiap tahunnya

Dilihat dari tabel tergebut dart keduz faktor yang
sanget mempengaruhi wef eeming power raflo adalah EAT
{earning afler tax). Jika dilihat dari keterangan tersebut
fotal asyer perusehaan mengalami kermikan dan penuranan
namun  EAT-tya mengelami  peowunae  secers  (evus
meoerus sama halnys dengan EAT, net carnimg power ratio
Juga mengalami penurimar pada setiap tahummya, Ini berarti
EAT sangat bexpengaruh techadap ner power earninmg ratio.

5 Rare Of Return Of The Qrwnar
_ EAT
Equtty
Tabel 27
Rate OF Revurn OF The Owrier
Tahun 2084, 2005, 2606, 2087
Dalam Raplal (%)
Keterangan FT. GGajah Tunggal Thi
_ 2004 2005 2006 | 2087
EAT 478150 | 346835 | LLBACL | 90.84)
Equiity 1.684.537 | 2.020.526 | 2.135.242 | 2385814
Rote (f Rerurn Of | 28,38 17,09 5,55 3,81
The Chener (%)
Sumber: Data Diolah

Dari data di atas dapat dilihat babwa EAT PT, Gajah
Tunggal terus mengalami penuvrunian sumun modalnys terus
mengalami peningkalan pada sctiap labunnyz. Dengan
ketermigan tersebut rare of returs of the owner depst

dipresentasikan schesar 28,38% pada tehon 2004, 17,099
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pada tahun 2005, 5,55% pada whun 2005, dan 3,81% pada
abun 2007, ini sctinya Gajah Tunggel belum mampu
memberikan pendapatan yang baik bagi perusahaannya
kerena persentise rave of remrn of the owner-iya terus
menurnm Setiap laheomya.

Berdasarkan perhitungan di atas, egwity perusahaan
tidak betpengaruh pada rale of returs of the owner pada
inbun-tahun tertentu. Lain haloya dengan EAT, faktar ini
sangat herpengaruh terhedap rate of refurn of the owner
peda setisp hummys. Imi torbukt badws, peounasn yang
terjadi pade EAT perusahasa setiep tahunoya juga didkwt

dengan pegurnunen yang dislami oleh rite af rengm of rthe

GWRer-y.
B. Fasio Baham
1. Price Earrine Roile
. Harp]’mrﬂaham
EFS
Tabel 23
Price Earning ratio
Tabun 2004, 2005, 2006, 2007
Daiam Rupiah {$08)
Koteramga FT. Gajab Tunggal Thi
204 | HHs | H06 | 26067
Harps Ssham 650 | 560 | 580 480
___ EPS 151 | 109 37 24
Friee ecrning ratic 430 [ 514 | 1568 ) 18RS

Suriber: Data Diolah
Berdusarkan perhitmgan price earning ratio pada
FT. Gujah Tunggal tahun 2004 sarnpen dengan 1ahun 2007,



. 157

harga pasar szham yang ditunjukkan pada bulan Desember
tabu 204 sebesar Rp 650, Dessmber tahun 2005 zehecay
Rp 560, Desember 2({} sebesar Rp 580 dan pada bulan
Deserober 1ahun 2007 mengalami penurunan sebezar Rp
430, Sedangkan earning per share tahun 2004 Rp 151,
tahun 2005 Rp 105, tahon KM Rp 37, dan Bp 26 mhimk
tzhun 2607, Maka basll perhinmgan price eerming rario
Gajsh Tunggal schesar Rp 4,30 pada tabun 2004, Rp 5,14
pada tahun 2005, Rp 15,68 peda tahun 2005, den Rp 18,85
pada tabun 2007, Dilthat dasi data di atas price sarning
ratic Gejsh Teoggal mengalami peningkotan pads setiap
iehunmya namuy harge pasar saham dari tahue 2004 sapmpai
dengan tibun 2007 mengalami flukmatif, Tetapi begi
investor, sctnakin kecil price earning ratie suam saham,
semelrin bagus, karens sabarm fersebut termusuk dalam
xatcgori murah. Perhitungan price eorning rotfo i &
butuhkan dalam twinbandingken hargs pasar sabam dengen
hasil earning per thare perusabaan dabam setinp talmnya,

2. Earning Per Share

- EAT
Jumleh Lembar saham




Tabel 29
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Earning Per Share
Tahun 290, 2005, 2046, 2007
Dalamw Rupiak (004)
Keferangan FT. Gajah Tumggal Thk
2004 005 2006 207

Laba Betsib 472,150 | 346,835 | 1i8.401 | S0.841

Jumlah lembar saham 3168 3.168 3.168 | 3.484.8
Faming Per Share 151 19 3 26
Sumiber: Data Diolah

Berdasarkan perhitungan garming per shara pada PT.
Gajah Tunpgal tersebut, laba bersth dari tahum 22004 sampai
dengro tahun 2007 terus mengalami penurunan, Sedengkan
jumizh lembar saham PT. Gajah Tunggal dari tahua 2004
seampai dengan tthun 2006 jumlshnys tetap (sama) yaitu
sebesar Bp 3,168 akan tetepl pada tahos 2007 jumlabnya
meningkat sebesar Rp 34848 maka hagi] perhituogan
earning per share gajah Tungpaf adalah sebesar Rp 151
untuk mhun 2004, Rp 109 unek mhun 2005, Rp 37 unnik
tatnm 2004, dan Rp 26 ontuk tahun 2007, Hasil perhibmgan
earnfng per share mengalami pemurupan opada setiap
tshnnoya begitu jnga dengan lsha bersih yang dihasilkan
oleh Gajeh Tunggel meogalami peaurunzn pada sefiap
whunnya Eariiag per sitere dibuhdhken pepxshaan itk
menghiumg scherspa besar price eamming ratio yang
dimiliki oleh Gajah Tunggal.

Untak  lebih  jelamya dalam  menganaliza
periembangan ssham Gajah Tunggal di lanjkan dengan

memperhitunskan dividend per share setiap tehunmya yang
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diterimug Gajab Tunggal denpan menggunakan pechitungan
dividend per share,
3. Dividend Per Share

_ Dividend Tymai Yang Dihayarkan
Jumlsh Saham Biaza yang Beredar
Tabel 30
Dividend Per Share
Takun, 2043, 2006, 2007
Datam
Keterangan FI. Cajak Tenggal Thi
2005 2046 2607
Dividend Tunai 135.840 15.840 15 840
Jumnlah saham biasa 3.168 3.16% 3484,k
Lividarud Par Sharg 5 3 455

Snmber: Data DHolak

Rerdasackan tabel di etaswdividen tunai yeng
dibayarkan pada tabmn 2004 belurm ada, divides turai beng
dibayarkan pada tahun 2005 sampei denagn tahun 2007
dengan jumlah yaog mwma yartw Ep 15540, sefangkan
diketahni jumlah saham yang beredar pada tstmn 2005
saonpai dengan tebuin 2006 jumlabnya sema yaitu sebesar
Rp 3.168 lembar saham kemudian terjadi peningkaian pads
tabuny 2007 yaitu sebesar Rp 3.484.8 lembar sebam. Bila
diperhinmgkan jumlal dividend per share Grjah mnggal
pada tahun 2005 dan tahup 2006 jumlsboya sama yeitu
Rp 5 dan pada whu 2007 turan menjadi Rp 4,55 per lembar
saham.

Bila dilibm dwri perhibmgn dividen per share
babhwa ikeneikan dan peoumpen barga saham  dapat
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mempengaruhi jumlsh dividen ysng dibayskan, Harga
sahan yang teriera pada bulan Desember tmban 2005
sehesar Bp $60 dengan jurnlsh dividend per ghore sehasar
Rp 5, pada bulan Desmber 2008 herga saham sebesar Rp
580 dengan jumbah dividend per share sehesar Ry 5, dahan
harga ssharn pada bulin Dessmber 2007 mengalami
penurunan sebesar Rp 490 dengan dividens per share yang
mengalami penunman, juga sehesar Rp 4,55 per kembar
saham. Sedangkan pada tahun 2004 Gajeb Tonggal belum
racebagikan dividen funzinya.
4. Dividend Yield

_ Dividend Per Share
Herpa pasar Shage
Tahel 3]
Ividensd Yield
Tlvaw 05, 2006, 2007
. Datam Roupiah {(H0)
Keterangan PT. Gajah Tunggal Thi
| o3 26 07
Dividend Per Share 5 5 4.55
Harps Padu Shexe: S0 380 450)
Dividend Yiald (33} 0,89 0E6 093

Sumber: Data Diolsh
Berlasarkan iahel & wax diketabni dvidend per
skare Qajah Tunggal sehesar Rp 5 pada tahun 2003, Rp 5
pada tshun 2006, dan Rp 4,55 pada tabun 2007 dengan
harga pasar share Rp 560 pada tahun 2005, Rp 580 pada
tabwn 2006, dan Rp 490 pada tahun 2007, Berdazarkan data
tersabut dividend yield dapat dipresentasikan ssbesar 0,899
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pada 1abun 2005, 0,86% untuk tahun 2006, dan (,93% pada
tahun 2007,

Dari  hasil  perhitngan secara  kescluruban
penghssitan dividen! pield tortbosar diamtara tahun 2005
sampei denga tabun 2007 adalah pada wahun2007 artinyz
harga ssham di pasar dapat menghasilican dividen yamg
besar. Tetapi bila dilihat dari data berga saham Gajah
Tunggal megalani flukbustif namun  dividen yang

dibayarkan mengalami peningkatan,
5. Price To Book Value
_ Herpa pasar Szham Bissa
Nilai Buloy Per saham
Tabel 32
Price To Book Vailue
Fahus 2004, 2005, 2006, 2007
Dalam Repish (#09)
Kateraugan FT. Gajols Tungzsl Thk
2004 2085 2006 2087
Harga Pasar Sahem Biasa | 650 S60 580 480
Nilai Bulu per saham M43 | o076 | 62400 | 684,63
Price To Book value 120 087 0,56 0,72
Sumber: Diats Diolah

Berdasarkan tabe] pechitungan prize o dook walue
diketahni hargs pasar saham biasa peda tahun 2004 sehesar
Rp 650, pada whun 2005 scbesar Rp 560, pada talam 2006
sebesar Rp 580, dan pada tabun 2007 scbeser Rp 490.
Dengan nilai buky per saham yang dimilki gejah Toaggal
pada tahun 2004 scbesar Rp 50045, pade tabon 2005
sehaszar Rp 640,76, pada tahup 2006 sebesar Py 674,00, dan
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pada tabun 2007 sebesar Rp 654,63, Maka hasil perhitungan
yang diperoleh berdasarican parhitungan price o dook value
pada tahuo 2004 sebesar Rp 1,30, pada talvn 2005 sebesar
Rp 0,87, pada tshun 2006 sebesar Rp (.36, dan peda tahun
2007 sebesar Rp 0,72, Semekin tinppi rasio iné, maka pesar
aemakin percayu dkan prospek perusshaan. Dalan empat
tfvun i terbuld tabom 2004 yanp memilili price fo book
dapat mempercayal ssham dari gajah Tunggal.
&. Dividend Payout Ratlo

_ Dhvidend Per Share
Eamiing Per Shars
Tahsd 33
Dividend Payout Rasia
Takuo 2084, 2005, 2006, 1487
Dalam Roplak (1)
Kzterangan FT. Grajab Toumggal Thik
2005 2006 28T
Dividend Per Share 5 3 4,55
Earning Per Share 109 37 26
Dividend Payordt ratio {36} 4,59 11,51 17,5
Sumber: Data Diclah

Lividend per share yang dibayarken Gajah Tunggal
pada tshum 2005 sebesar Ry 5, pada talun 2006 seheser Rp
5, dan pada tahun 2067 sebesar Bp 4.55 sedangken pada
taham 2004 perusahasp belum  membayarkan dividen
Dengan dividend per shore yang mengalami penurunan
pada mhum 2007, emrning peér share Gejah Tunggal
mengslami pepuronan pada setinp talunnya yaltw sebesar
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Rp 109 pada tahus 2005, Rp 37 pada ahun 2006, dan Rp 26
pada tabwi 2007, Maka hasil perhitungsn dividend payour
ratio adalah 4,59% pada tahon 2005, 13,51% pada tahua
2606, dxa 17,5% pada ratun 2007,

C. Uluran Kinerja

1. Rasio Profitabilitas (Profitabilicy Ratic

1 Net Operating Moargin To Sales

Laba OperasiBersih
Perijualan
Tabet 24
Net Operating Margin To Soles
Dalam Ruplah (800)
Katerangan PT. Gajabh Tompgal Thi
2004 200% 2086 il K]
Laba Operasi o837 {07206 5121 564.749
Persth
Penjuatan 4.807.570 | 4834003 | 5470.730 | 6.659.854
%) 10,04 £.43 5,67 9.98
Sunther: Data Diclah

Lari tabel di atas depat dilihat Iaba operasi bersih
Gajah Twogeal swnpalami Aukmuatif sehessr Rp 583,774
pade tahun 2004, Bp 407.296 pada talnm 2005, Rp 365,121
pada tahun 2006, dan Rp 6564.74Y pada tabun 2M)7. Selain
im penjualan Cajah Tungpal juga mengalemd flukmatil
sehesar Rp 6.807.579 pada tabun 2004 menuru sebesar Bp
4.834.003 pada tahup 2005 yeog kemudian depet
ditingketakat kensbali peda hen 2006 dan 2007 sehesar
Rp 5.470.730 dan Rp 6.659.854 dengan perhitungan di etas
maka net operating morgin io Safes dapat dipresentasikan
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sebesar 10,04% untuk tahun 2004, 8,34% padz tahun 2005,
467% pada tahun 2006, dan 9.9%% pads talum 2007,
Berdasarkan perhitingan ini mek nef operating margin o
salfes tortinggi =da pada whun 2004 dan terendah ada pada
tzhun 204, Walwpun sempat mengelami pemonunim pada
tatun 2005 dan talun 2006 tetapi Gajah Tunggal mampu
meningkatkan nes operaring margin 1o solers lagi pada tabun
2007, ini berart] OCajah  Tuggal sudsd
meningkatkcan profit (Jaba ) perusaheannya.
Bendesarkan ketcrangan tersebut ser operasing
margin to soles sungat dipengarchi oleh laba operasi bersih
pada setiap (ahunnye, jika dilihat setipp perubahan yang
tgadi pada laba operasi bersih jugn tegjadi pada mer
aperafing mergin ta sales paila setisp 1alwanoya.
2 Net Operating Margin To Tota! Asset

Laba Operasi Bersih
Total Aktivi

AU

Tahel 35
Net Gperaring Margin To Total Astet
Tabun 20, 2005, 2006, 2007
Daiam Rupinh {0
FT. Gajab Tungeal Thik

Keterangan

1944

— 2006

2007

Laba Cperasd
Bersib

683.774

407296

3a5.121

664,749

Total Akthva

6341.117

1473372

7.276.025

8.454.693

(*4)

10,78

545

5,00

7.86

Supaber: Data Diolah

Berdesarkcan data di sfas laba operesi FT. Onjab
Teanggal mengalami fluktusif sebesar Rp 683774 pada
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fabwn 2004 iomoz meounm pada tahun 20905 dan 1zhun 2006
sebesar Rp 407256 dan Ep 365.121 yanp kemudian dapat
ditmgkatican lagi pada tahun 2007 sebesar Rp 664.749,
begity juga dengan total aktiva Gajah Tunggel tnengalami
fukwmatif yaitu sehesar Ry 6.341.117 meorm pads tsh
2005 sebesar Rp7.479.373 dan terus meningkat pada tahun
2006 dan tabun 2007 sebesar Rp7.276.025 dan Epi 454 693
dengan demilsian #ef aperating margin fo foral aser dapat
dipreseptasikan sebesar 10,78% untuk tahun 2004, 5,45%
uniuk tahon 2005, 5,02% wuk yahun 2006, dan 7,86 untok
tabiun 2007, Jika dilihat dori presentasi tersebarr sy
aperaiing wicrgin o tofal arset mengalami peourunen pada
thun 2005 dan tehoo 2006 weostn Gajah Tunggal dapat
meningkatkannys keenbali pada shun 3007, ini bersrt
berdasarkan perhitmgsy lersebert Gajah Tungaal sudah
mampu meningkatcan Isha operasi bersiboys walaupun
semupet axhgalauni pemmrunan. Berdesarkan ketrrangean di
#ias, pervbahan yang teijedi pada nef operating margin fo
Joda! asrel jugn dipengaruhi olsh pervbahen Iaba opcrasi
bersih pada setiap tabunnya.
3 Net Operating Margin To Equity

Laba Opersi bersih
Ekuitas
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Tabel 36
Net Operating Margin To Equlty
Tahun 2834, 2S5, 2086, 1007
Dalam Rupiahk {{{3)

Keterangan FT. Gajah Tungzal Thk
_ 2064 2005 2006 2007
Lahxa Operasi 68T 407296 365.121 &64.749

Bersih

Ekuitaz 1684537 | 2.029.926 | 2.135.242 | 2385814

)] 40,59 20,06 17,10 2186
Sumbet: Calx Diclah

Dilihat dari tabel di ates laba operasi Gajeh Tunggel
mengalami (uktnarif yaim sehesar Rp 683.774 poda tabun
2004 tepve mtowron pade tebin 2005 dan tahem 20046
sebesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 yang ketaudize dapat
ditingkatkan lagi pada tahun 2007 schesar Rp 664.745,
namun ekxdins Gajah Tunggel terus mengzlami peningkatan
deri tahun 2004 samapi dengen talnm 2007 sebesar Rp
1.684.537 pada tabum 2004, Rp 2.025.926 padz whun 2005,
Ep 2135242 pada 1sbwn 2006, dan Rp 2.385.314 pada
tahun 2007 make net operaring mtargin fo equiy depat
dipresentasiican scbesar 40,5020 pada talnn 2004, 20,0694
pada tehun 2005, 17,10 pada tahun 2006, dan 27,26 pada
tahun 2007, dika ditihet dari perhinmgan tersebut chuitas
perusthaan terds meningkst pada setinp tabunnya pagv
presentesi nef operoting mareln fo equiry mengalami
flukuasi, ini berarti balywa perusahane sempat mengaland
perurman  pada lsba coperasinya  mamam  daps
meningkatkannya kemball pada tahun 2007,
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Berdasarkan keserangan tersebut perubahan yang
dialemi olsh laba operasi barsib Gajah Tunggel juga diliouti
dergan perubahan ner operariag margin ta equity, int berarti
Isba opzrasi bersih perusahasn sangsl mempengaruhi mer
Aperaling margin te equi-nya.

4 Ferubaban Laba Operasi Income Terhadap Perubahan Totl
Modal

Perubshan lnba Operasi [owomes
Perubahian Total Modal

Tabel 37
Permbabag Laba Operasi Income Terhadap Perubahan
Total Modal
Takun 2004, 2085, 2006, 2087
Dataw Bopinh (040}
Keteranghn FT. Gajah Tooggal Thk _
2004 2005 | 2006 20T
Perubahsn Leba 418,157 | 276478 | 42175 | 295.62%
Dperasi lncome
Perubahan Towul Modal | 358.256 | 345389 | 105316 | 250572
(%] 16,72 | #0,05 40,05 113,58
Sumber; Date Diclah

Dilikat dari dits & atas perubaban laba operasi
income Gujsh Tungead megalomi Hoktustiil sehessr Rp
418.157 pada tahwn 2004 menurun pada tabun 2005 sebesar
Rp 276472 dan terus mesoran cubwp fingg pads tahun
2006 sebesar Rp 42.175 yang kemudian dapat ditingkatkan
lagi pade tabhun 2007 sebesss Ro 299628, sama haloya
dengan  perwbaban total modal Gajah Tunggal juga
mengalami ﬂuknnﬂfsehmrltpﬁﬂliﬁpadatahlmml

menmun pads tehun 2005 dan labun 2306 scbesmr Ry
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34578% dan Rp H03.316¢ yang kemudisn menmgkat pada
tahun 2007 sebesar Rp 250.572 dengan demikian rasio
mrofitabilitasnya dipresendasikan sebesar 116,72% untuk
tahun 2004, $0.05% untuk tahun 2005, 40,05 pads tahuo
2006, dan 119,58% untk whue 2007, Dilihet dari
keterangen terssbut taslo profitabilitasmya  mengnlami
penunman pada tahun 2005 dan tahun 2006 walsupun
begite perusahaan dapat meninghstiannya kemnbali pada
tahun 2007, fnf berarti profit yang dihasitkan pada tahun
tersebut mengatapd pendngkatm.
5 Perubahan Net Income Terhadap Perubahan Ekyitag

Pripbahan Net Tocome

Perubehan Exuitas
Tahel 38
Perwhaham Net [ncome Terhadap Perohalsy Ekwitay
Tabon 2004, 2085, 2006, 2007
Dalsm Rupish (000)
Keterangan PT. Gajsh Tangesl Thk
2004 2045 2006 2007
Perubahan Net Incomme | 392981 | 1303113 | 228434 | 27.560
Perubabom Elmitas 358.256 | 345389 | 105.316 | 250572
%) 100,69 38,02 216,50 10,14
Sumber: Data Diolah

Berdasurionn  keterangan di sias perubahun net
income Chajah Tunggal mengalani Bulcduatif sshesar Rp
3921981 wpmok tabun 2004 kemudian menurun pada tahun

2005 sebesar Kp 131,315 yang kepwdian dapat ditingkatian
kembali pada tabun 2006 sebesar Rp 228.434 dan terjadi

penuranan kembali yvang tinggl pada 1zhun 2007 sebesar Rp
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27.560 samwa halnya dengan pemibahan elmijlas {rajeh
Tungga!l juga mengalemi fuktuatf ssbesar Rp 358.256
pada tahun 2004 mepwun pada tahun 2005 dan tabr 2006
scbesar Rp 345.389 dan Rp 105316 vang kemudian
meningkst pada tabam 2007 schesar Rp 250.572 dengan
damilkian rasic profisbilitesmys dapat  dipresentesikan
sehesar 109,69% pada 1abum 2004, 38,02 pada tshun 2005,
216,90% pada talum 2004, dan §0,14% pads ahun 2007,
Fika dllibat pesingkatan dan perurunan perabahen ekuitas
pads setiap tshunnya sama dengen perubaban yung terjadi
perubahan ekuitas sanpet mempengarubi perobahn yang

2. Resio Pertumbubien (Growth Ratio)

1 Penjualan {Sofes Gf Growrh)
Penjuzlan A
= 1 100%
PenjualanB
Tahel 19
Penjuslan (Safes O Growk)
Tahan 2004, 2005, 2006, 2007
Dralam Rupiah (340}
Keteranpao PT. Gajub Tunggal Thi
7084 2004 2006 2087
Penjualan 4 | LO7E.073 | (1.973.576) | 636.727 | [.[89.124
Penimlan B | 5.729.506 | 6.807.579 | 4.433.003 | 547074
Sales O Growih 15,82 {28.99) 13,17 21,74
Ca)
Sumber: Diatn Dinlah

Berdasarkan keterangan di atas Penjoslan A Gajah
Tunggal menpalami fluknuatif scbesar Rp 1.076.073 pada
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tabun 2004 mengalemi pamunman yang sangat tinggi pada
tabnm 2005 sebesar (Rp 1.573.576) yvemp kemudian dapat
ditinghsthan kembali pade tahun 2006 dan taboe 2007
sehesar Rp 636,727 dan Rp 1.189.124 dimans Penjualan A
adalah hasil dari penjualen tahun sebelunnys dikurangi
dengan penjuslan tahun sekarang, begitu juga dengan
Penjualan B meogalamd flukiustif sebesar Rp 5.729.5006
pads tshug 2004 kemudian terjadi peaingkatan di tahun
2005 sebesar Rp 6.807.579 dan terjadi penuronan ditahun
2006 secbever Rp 4.834.003 namun dapat ditinpkatkan
kembali pada ehup 2007 sebesar Rp $.470.730 berdasarkan
keterangan tersebut maka sales of growsh dapat
dipresentasiken schesar 18,82% pada tebom 2004, (28,9535}
pada falum 2005, 13,17% pada labvan 2006, dsn 21,74%
pada tshun 2007, Jike dilibet dari presentasi di atas
perubahan  Peojualan A seogasl berpengeruh  terhadap
perubahan presantaxi saler af growrh, ini berarti bahwa kaba
vang dihesilian oleh Ozjah Tunggal sanpmt dipengarubi
oleh Penjualan yang dibesilken seting tahunnye.
Berdasarkan ketersngan di s, sales of growth
Gajah Tungpa! snpat dipengarohi olch Penjualan A
perusshaan, dubana Penjualan A adalsh penjualan tahun
schelumnyn dilcarangi dengan penjualan oo sskarang,
dapet dilihet bahwa pada tahun 2005 perusaharn nengalamd
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penuruman yang sangat drastis hal ini jupa dialami dengan
turunmiya saler of growih. Ini berasti perbendingan amtara
penjuslan pads tahun sebelumnys dengan penjuaian tshun
sekarang sangat mempengaruhi perubahan yang texjadi atas
pertwcbubeg penjuales persahann,

2 Laba Operzsi Bersih (Ner Operating fazome)

 NOT Alchir

NOT Awal *00%
Tabel 40
Laba Operani Bersih (Net Operafing Income)
Tahun 2004, 2005, 20804, 2057
Diatag Ropish {000}
Keterangan FT. Gzjph Tospgel Thi
2064 | 2005 | N6 | 70T
NOL Akhir 585,774 | 407.296 | 365.121 | 664.749
NOI Awsl 265617 | 683774 | 407.296 | 365.121
Ner Operating Income | 25741 5057 80,5 L2046
[*6)
Semmber: Dratn Thiclah

Dilibut dari date di atas NOI akhir Gajeh Tunggal
mengalami flukheatif sebesar Rp 683.774 yok tabun 2004
iens mengslami permmunan pada tahwn 2003 dan 1ahan
2006 scbesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 dan meingkat
kembali pads 1ahun 2007 scbesar Ry 664.749, sama halnyg
dengan NOI awal Gajeh Tunggel jugs mengalaeni Bultuatif
sebesar Rp 265.617 untuk tahon 2003 meniogkat sebesar Rp
58374 pada tahun 2004 den menumun secam terus menens
sshezar Rp 407296 dan Rp 365.121 pada tshue 2005 dan
tshun 2006 deggen mer operating income sshesar 257,43%
vmiuk tahun 2004, 59,57 untvk teben 2005, 82,65% untuk
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rabwm 2006, dan 182,06% pada tahwn 2007, Jika dilihat dari
dain di atas NOJ awel dan akhir Gejah Tunggal same-aama
menpalami fluktuatif, namur jurnlah yaop dihesilkan WOL
shhir lebih besar jika dibandingkan dengea NOT awal,
begitu juga dengan Ner operating incoms Gujah Tunggal
juga mengalarni flubcruatif, jika dillat dad keterapgan
tersebut Cajab Timppal selelu bermssha pada satisp
tehunnya uotuk meningkatkar lsba usehamya  demi
nendngkatian presentasi net operating fnveme-iya

Berdaxarkan data di ates, kedus (akitor tersebut tidak

kxlalo mempenparvhi poubahan persentass yang terjadi
pacda ser gperaring imcome perusshaan. Ini depet dilibar
babwa pads 1ahun-tehun terentn walsupun NOL awal dan
NOI akir tejadi peningkatan namun per apararing incoma
perusahann justru mengalami keadaan sebalinya. Ini bermrt
kedua faktor tersebut tidek terdaln berpenganth terhadap
Inda operasi bersib yang ada pada perusshaan

1 Laba Bersih (Nef Frcome)

_ N1 Akhir

T 00
Tabel 41
Laba Bersih (¥er Trrcomes)
Tahur 2484, 2805, 2084, 1007
Dalos Ruplak {004)
Keterangan FT. Gajak Thk
2004 2005 2006 207
NI Akhir H.307.579 | 4.B14.007 | 5.470.730 | 5.659.952
NI Awal 53.729.506 | 6807579 | 4.834.005 [ 5.470.730
Ner fncome (%) 118,82 71,01 113,17 121,74
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Sumber: Drata Dholah

Dilihat dari 1abel di atas NI ekhir Gajah Tunggsl
mengatami fuktuatif sebesar p 6.807 579 pada tabwm 2004
mengalami poaunan pada tahun 2005 sebessw Rp
4.834.003 vang kemudian dapat ditingkatkan kembali
wiarn terus menens pads tabun 20046 dan hun 2007
sehezar Rp 5.470.730 dan Bp 6659954, sama halnya
dengan NI swal perusshasn juga mengalami Auktusteil
yaitu scbesar Rp 5.729.5086 wotak tahun 2003 mengalamt
peninglkatan pada tabun 2004 sehesar Rp 6.807.57% vang
kemudian mevarun pada e 2005 scbesar Rp 4.834.003
dan kemudian dapat didnglatken kembali pada tahun 2007
schesar Bp 547,730 dengan keterangan tersebart maka laba
bersib {nef frcome) dapat dipresemiasikan sebeser 118,22%
pada tabon 2004, 71,01% pada tabun 20035, 113,17% pada
tabun 2006, dan 121,74% untuk tahon HH7, Walaopom labe
hersihnya sempat menpalami peruraem peda tabun 2005
pamun Geiah Tooggel dapat meruipgkatcannys kembali
padz tahun 2006 dan tabun 2007, ini berarti balywa Gajah
Tunggal sudsh mempu meaingkaken laba  (pratic
perusahzannys,

Dilihat dari tabel di atas, porubshan yang diaiami
akeh ret income penasahean kehih dipengaruhi oleh MT akhic
peruzahaan ditandingian denpen WI awalsya. Dimana NI
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alhir edalah laba bersih poda tahun sekmreng. [ni terbukt]
bahwa setiap pervbahan yang dialami NI akhir pada setiap
tahnonya jupa dialami oleh 72! tecome pensahasn pada
ishuni yapg bersanghkulan. Artinys seberapa besar leba
bersih yanp diterima oleh pervsahosn adolah tergromung
pada N1 akhar perossban, Semakin basar NI akhimyas make
semakain besar {ner income) laba bersihnya,

3. Ukuran Efisicosi Operasi

1 Perputaran Persedisa
Harga Pokok Pemjualan
Persediaan
Tabel 42
Perpataran Persedisan
Tahun 2084, 2008, 2006, 2007
_ Dulam Rupink (060)
Keteraogau P¥. Gajah Tonggal Thk
_ 2004 05 2006 20407

Herga Polook 5683194 | 4095848 | 4.739.297 | 5434656

Penijualan

Persediaan 626924 | 1.004.503 | 1.059.611 | 936280

Perpuiaran

Persediaan 827 4,08 447 586

Sumber: Data Driolnh

Berdnsarkan keterangan di stes hargs pokek
penjealan Gajah Tungpst mengalami floktuatif sebesar Rp
5.683.1%4 pada tabun 2004 yang kemudian huoun sebesar
Rp 4.095.848 peda wbun 2005 dan dapat ditingkatican
kembali ssbesar Rp 4.739.297 dan Rp 5,484.650 pada talvun
2006 daws talnm 2007, sama halnya denges persedizan Gajah
Tunggal juga meogalam? fukiuatif sebesar Rp 686924
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pads 1abun 2004 mengalami peningkatan pada tahun 2005
den tahun 2006 =ehesar Ep 1.004.503 dan Ep 1.0539.611
kenudien pada ialun 2007 persediaan Gejah Tunggal
mengalami perunan ssbesar Rp 936.250 maka perputaran
pesediasinya adalab 8,27 wniuk ahup 2004, 408 wuk
tahun X35, 4,47 wniuk telvn 2006, dan 3,86 untuk tabun
2007, Jika dilihat dari kelerangan tersebut perubahan hargs
pokok pecjualan juga diflouti dengan perubahan yang terfadi
perubshan Earge pokok peajuslan dapat merapenganuh
besar kecilnya perubshen yang dialami oleh perputaran
persediasn pada perusahazn Cajah Tonggal eetiop tahunnys.
2  Rasio Paputmran Aktlva Tetap

berart

Penjuslen
Aktivattap
Tabel 43
Raslo Perpuiaran Aldiva Tetap
Tahun XM, 2%, 2806, HHT
Dalam Ruptab (000)
Keierangan FT. Gajah Tungzal Thk
2064 2805 2006 2007
Pemusalan 6807570 | 4.834.003 | SA70.730 | 6.659.854
Aktiva Tetap | 3.186.208 | 3.178.874 | 3.185.429 | 1.396.739
Rasio Perpuisran | 2,14 1,52 i 202
Aktiva Tclap

Sammber: Dyaia Diolah
Dilihm daci whel di atss penjuaian (igjah Tunggnl
mengalami fuktwatif sebesar Rp 6.807.57 pada tahun 2004
merurum merjadi Rp 4. 334.003 pads whun 2005 dan
meningkat kembali pada tabun 2044 dag tatwn 2007 sebesar
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Rp 5470730 dan Rp 6.650.354 sama halnya dengan
penjualan, slrive tetap (rajzh Tunggal juge mengalami
fluktuatif sebecar Rp 3.186.298 pada tshun 2004 meomrun
menjadi Rp 3.178.874 dan kemudian meningkat kembali
péeda tabvisny 2006 dun tadoan 2007 sebesen Bp 3,185,420 dan
Rp 3296719, mekn mmsio perputaman aktiva tetap
perusaboan adelah 2,14 untak tabon 2004, 1,52 untuk tahun
2005, 1,72 unipk tahua 2004, dan 2,02 wondk chaun 2007,
Jka dilihai dari hasil perhimngan di alss penuunan
penjualac pada tabun 2005 yang dinlami oleh perasshasp
juga ditlori dengan persbahan akiiva tetap dan rasio
perputaran aktiva tetap perusahase ditabnn yang sama. [ni
Tunggsl sangat dipenganthi oleh penjulan den aktive dctap
pads sctiap tahunnya

Ini berwrts babwe scmskin besar jumlah penjualan
skan di peroleh oleh suntn pernsahaan selxin {tu juga dapat
menghasilkan labs yzmp mekeimom.

3 Easio Perputaran Tatsl Aktive

Penjuslan
Aktiva - Aktiva
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Tabel 44
Raslo Peypwinran Toial Akitva
Tahum 004, 2005, 2006, 2007
Dalam Rupiah (000)
Keterangan FT. Gajsh Tonpral Thi
2004 2005 2044 2007
Penjualen 5. B07579 | 4824005 | 5470, 730 | 6.659.854
| _Akfiva-Akiiva | 6241117 | 7479371 ) 7.276.025 | 8.434.653
Rasic Parputaren 1,07 0,65 0,75 0,79
| Total Akliva
Sumber: Data Diolah

Berdasarkan tabel di alaz penjualan Gajah Tunggal
mengalami fuknatif schesar Bp 6.807.57% pada tahin 2004

meourun menjedi Rp 4534003 pada tahun 2005 dan
obmingkat Kembali pads tabsts 2006 dan tabim 2007 sebesar
Rp 5.470.730 dan Rp 6.659.854 begitu jugs dengan aktiva-
akfiva poruschsan mengalami fukbustif sebesar Rp
§341.117 pada wabun 2064 meningkat tmesjadi Rp
7479371 paida tabun 2005 dan kermudien trrun menjadi Rp
7276. 025 pads tabun 2006 oamun dapat ditingkatken
kembali sebesar Rp B4354.693 pada bun 2007, dengan
demikisn perpusteran total akiiva perusahasn sebesar 1,07
wituk fatvin 2004, 0,65 imtuk tebun 2005, 0,75 unbhik: tahun
2006, dan 0,79 untuk thaun 2007. Berdasarkan perhitmgan,
tersebut pervbaben aktiva-elctive ddel didkni denpan
perubaban perputaran total aktive, ind berarti bahwa slgtiva-
aktiva ymp dfhesilkan olsh Gujah Tunggs! tidak
menmpengarihi sustn persbahan perpitars totel aloiva pada
setiap tabunnys, naon yang mempengarvhinys adalah
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penjualan yang dihasifkan olsh penmsahaan pada setisp

taliunnya,
4 Rasio Perpintaran Tatal Modal

Penjualan - Total Moda)

Total Modal
Tabel 45
Rario Perputaran Total Modal
Tahwe 2804, 2005, 2006, 2007
Dalam REuplah {00
Keteramgan PT. Gajab Tungrl Thk
JHH 2003 HHH 2007
Penjualen-Total | 5123042 | 2304077 | 3.335.488 | 4.274.040
Modal
Tetal Modal 1.684.537 | 2.008.926 | 2135242 | 2385814
Rasia Porputasan
Tatal Modal 1,04 138 1,56 1,79
Sumber: Data THolah

Dilikat dari daia di atas jika penjulan yang
dihasilkan Gajah Tungga! dilurengs deugem modal yang ada
maka tetjadi Aubdustii sebessr Kp $.123.042 pada tahun
2004 murun mevjadi Rp 2.804.077 pada whun 2005 yang
kewyudian dapat ditingleatican keoabali sebesar Rp 3.335.488
dan Rp 4.274.040 pade wbwe 2006 dan tahon 2007,
Sedengken umuk total modal Ciajabh Tunpgel meagalumi
peningkaten socard terus menerus padn setinp whunnye
sebesr Rp [624.537 pada tebun 2004, Rp 2.029.926 pada
mhun 2005, Rp 2.135242 pada tabun 2006, dan Rp
2.385.814 pada tabun 2007 desgen perpeatarsn total modal
perusahenn sebesar 3,04 uncuk tabwa 2004, 1,28 untuk tahun
2005, 1,56 unk tahun 2006, dan 1,79 uomk tahen, 2007,
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Jika dilibm dari peshitungan di atas total modal Gajah
Tnggal terues meningkat mamun perputaran total modal
meppalad fluktuatif, ini berarti bahwa meninghatnya
modal perocahasp belum tentu dapat  meningkatkan
perpuataran total modal pada sctisg tahwmya, namun
perubshan penjiralan dilurengi denpen total modal jupa
diiloati  démgan  perubahan  perpadaran botal | meodat
dengan totzl modsl persahasn depat sangat mempenganihi
perubzhan perputaran modehrya.
D EVA

Banyek investasi ysng dilakalem cleh peruzshasn,
hanys wntuk meogejar penjualan untuk  mempertahanken
kelangmupgan hidup percsahan bedalan. Pata pemimpio
perusabiaan heny menggunaken NEPV (ror par value) atas
proyvel vang dilabadom memberiican basil positif Namun, WPY
yung positif tersebut belum membearikan rilai tambah terhadap
perusahasn dan dibumihken bagaimana investasi feresbut
memberikan nilza tambah terhadap perusahean,

Oleh karepn im, EVA dapst disebut sebagei miat
mengukur hasil yang diperoleh perusahsan atas tindalmn
investasi yang dilakuken, den ukurannys yeitu vestasi yang
dikeluarkan perusabaan.
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yang  dupat  dilakukan
sehefum menghinmg EVA adalah schagai beriioat:

1. Menghitung laba aperasi setelah pejak (NOPAT)

Tabd 46
PT. Gajah Tunggsl Thlc
Laba Operasl Setelab Pajak
Tahun 2004, 2085, 2006, 2007

{Dalam Rupish)

K

1804

2445

2006

2007

Laha Operasi

§83.774

407 296

365121

554749

191.656

49.659

{4.211)

75.974

NOFPAT

492 118

337.607

3594312

SRE.275

Sumber: Dats Diolah

Berdasarkan tabei di atas, NOPAT (laba aperssi bersih
sehctah pajak) Galah Tunggal mengatami peiogkatan bampir
di setiap tabunnys, awalaupun pads tabon 2005 sempat
mengalami peosrunan, namun dapat terus ditingkatken pads
tahuc-talum. berilostoya, Adapun NOPAT Gajab Tunggal
sebesar Rp 492.11% pada whun 2004, Rp 337.637 pade

bt 2005, Rp 369.432 pada tebun 2006, dan Rp 588.775

pada-tahun 2037
Perhitimgan pajak penghailan
Tabel 47
T, Gajah Towgeal Thi
Pajak Penphasfan
Tahaon D4, 2085, 2006, 2007
{Dalam Ropish)
Ksteratgan 2804 2405 2004 2007
| Laba Cpezasi 683.774 | 407296 | 165,121 | 664.749
| Bunga Hutang 44922 [ 175,101 | 379.450 | 411.503
EBT H38.852 1 232195 | (14.369) | 253.246
Tarif PPh 0% 3% 0% | %
| Pejak Penphagilan | 191656 | 69659 | (4.311) | 75.974

Sumber; Data Dialan
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Berdasarkan perhihmgan & atas, pajak panghasilan
Cajeh Tunggal mengalami fukiustf s=besar Bp 191,656
pada tahun 2004 mengalami pemmanan sehesar Rp 69.659

pada tabun 2005 yang kemwdian lerjadi pemarunan kembali

pada tahun 2004 sebesar Rp (4.311) dan pada tahun 2007

3. Mengestimasai weighted average cost of capilal
Tabel 49

PT. Gajak Tunggal Thk
Mengestimusi Weighted Average Cost af Capital

ricniogkst kembali sebesar Rp 75.974.
. Menpgestimasi jumiah modal terpakeai
Tabel 43
FT. Gajah Tunggal Thk
Menpestimasi Jumiash Medal Terpakai
Tahun 2004, 2005, 2Mi, 2007
(Dslam Rupiak}
Keferangam 084 2005 2006 0T
Total Aktiva L.B49338 | 2559179 | 2423220 | 3. 445377
Lapcar ]
Aktiva Tetap 3.186298 | 31VAET4 | 3185429 | 1249730
bersih
Modal Terpakai | 503563 | 5.715.055 | 5.608.649 | 6.715.116
Jumiah Ekuitas | 1.684.537 | 2.020.926 | 2.136242 | 2385814
Fumlah H 3.351.099 | 3.68R.127 | 3473407 | 4320302
Sumber: Data Diolah

Tabug 2004, 2005, 2005, 207
Keterangan 2004 2005 2006 27
Strubau Modal:
Ekuiias 0.346 {.2%6 0,318 0,307
| Hutang 0,654 1,714 0,692 693
Biava Modai:
Ekuitag 3,110 00078 (S {0,006
Hxutang 0,015 0,039 0,057 0,068
Rata-Rat
Tertimbanp:
Ekuitas 0003806 | 0,0023] G,ODDESY | 0000184
| Hutang CO0S8L | 0027846 | 0,038874 | 0047124
WaACC 90,0136 0341 0,0390 00473
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4. Menghitung blays modal

Tabel 50
Bixya Masdal
Tahun IHM, 1005, 2004, 2007
(Dalam Ropiak)
Keleugan 20004 2005 il 2007
Modal Tedpakai | 5035636 | 5.718.033 | 5.608.649 | 6.715.116
| WACC 1,36% 3,01% 3.90% LN T
Binya Modal 68,485 172,113 218,737 317,625
sumber: Deta Driolah
5. Menghitung EVA
Tabel 31
Biaya Maodal
Tohon 2044, 2905, 2086, 2H)7
(Dalam Rupish)
Keterampan 2004 2005 2086 2007
MOPAT 490118 337.637 H5.432 SRB.775
Biaya Modal 63485 17L113 218.737 317625
 EVA 423.623 165.524 150,695 271.150

Sumbes: Data Dolah

Berdasarksn perhitumpgan EVA diatas dark tahig 2004
sampei dengan tabun 2007 hasil yang diperoleh PT.Cajsh
Tunggal setiap tahunnys adelah positi vaitw basil investasi
di ates bisye kapital perusabsan yung bermngiontan. Depat
dilihat EVA 2004 sebesar Rp 423633, EVA 2005 schesar
Rp 165524, EVA 2006 sebhesar Rp 15695 dan EVA 2007
pebegar Bp 271.150. Astinya, investasi yang dlakken
pemilik perusahasn dari tahua 2004 sampai dengrn tahun
perusahaan.
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. Z-Seor Springals
Model Z-5cars sangat efekiif untuk dapat mempredilesi
kebanploutan duz tabun sebehuom igtadinys kebanghawtan yang
sebenamya don unmk beberapa kasus model ini dapat
memprediksi kebanpkninan empat atay lima tabhun sebelumnys.
Jika dirumusken maka rumus Z-Score springate pdatah
sehagai berikout :
Z-3core — Zw 1,034 + 2078 + 0,66C + 0,40
Kelcrangan:
A = Working Capital / Total Asser
B = EBIT / Towd Assot
C = EBT 7 Carrens Liabifities

D = Sales / Total Assel

Nilai Cur-Q':
Z< 1,81 Banghrat
181 <Z<267  Grey Area
7 > 2,67 Tidak Bangknut

Berdasarkan rumus diatas maka kita dapa¢ menghitung
Z-Seore Gajeh Tungga! deri tebun 2004 sempai dengan tahun
2007 unhk memprediksiken kesdaan perusahiosm. Dengan
menggimakan tabel di bawah ini:
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Tabel 52
Z-Score
Tubon 2084, 2005, 2006, 2007
(Datam Rupish}
Keterangan 2004 2003 2006 207
Working capital | 551.521 | L448.432 | 1.176022 | 1835245
Totel assst 6.34¢.117 | 7479373 | 7276025 | 8.454.693
A 0,09 0,19 0,18 023
EBIT 3.621.281 | 1.655.129 | 2.285.301 | 339011%
Total asset 6.341.117 | 7.479.373 | T.276.025 | 8.454.693
B 0,57 0,22 0,31 0,40
EDT 263,749 | 193822 | 233.268 | 140321
|__Current liskilldes | 1.297.817 { 1.090.747 | 1.247.198 | 1.560.032
C 020 0,18 0,1% 0:05
Sales 6.807.570 | 4.834.003 | 5.470.730 | 6.659.854
Total essel 6.341.117 | 7.475.373 | 7.276.025 | 8.454.693
D 1,07 0,65 0,75 0,79
Samber: Diata Diolah

Perdazarken keterangen iahel di afas, maks Z-Boomc
dari tahuy 2004 zampai dengem tabun 2007 dapat dibitung

sobapai bemloxn:

* FScons 2004 :

= 1, 03(0,08) + 2.07¢),57) + 0,66(0,20) + 0,4(1,07)

= 0,0927 + 1,179 + 0,132 + 0,428

= L8326 — A

v Z-Scope 2005 :

= 1.03(0,13) + 2,07(0,22) + 0.66{0.18) + 0,4(0,65)
=0,1957 + (,4554 + 0,1 188 + 0,26

= 1,6299 — B
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w  F-Seome 24

= 1,03(0,16) + Z.070,11) + 0,66(0,19) + 0.40,75)

=0,1684 +0,6417 + 0,1254 + 0,2
=12355 =R
s Z-Score 2007 :
= 1,03(0,22} + 2 QD 40) + 0,56{0,09) + 0,400, T
= 0, 2366 + 0,828 + 0,0523 + 0,316
=141 — B
Eeterangan :
Z<181 Barglonat
1Bl =« Z <267 Orey Ara
Z=2467 Tidak Bangkmat

Berdssarkan hasil perhitogen di atas unhde masing-
masing dari @hun 2004 sampei dengan tabun 2607 terlhat
bahws hampir setiap tehom perusshaan mengarah pads
kebanglnutan atau tidak schat {nila Z-Score di bawah 1.21).
Excuali pada tahun 2004 perusshaan berada pada posisi Grey
Aren {oiled Z-Score di ataz 1,%51). Depat dilihat balrwa Z-Scors
sebesar 18326 umuk 1shon 2004, 1,029 wamk ebun 2005,
1,2355 untuk tahug, 2006, dan sebésar 1,43 untuk, talyun 2007.

4.2}, Tingkat Hargu Ssham Pada PT. Gajah Tunppal, Thk

Pergerckan neik mnmnya hwgs sshem dafd suste
perusahaan go public menjedi fenomens wmum yang sering kits
Tihest dil bursa efek, hampir setisp menit ata sesi perdagangan
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harga ssham perusahasn, Pepmahsan publik tersebnt ferus
berflukiasi szcara signifikan. WNalk bounnya harga sabam
disshablean oleh beberapa faltor, di dalam hal ki khosunye
faktor pembagian divides yang berhubungan desgan kioerja
perusabiaan trutama rasic keissamgan seatu perusabaan,

Analisis kebijekan divider pada nmumnye. dilekubn
detigan coelibet kcuntungan atas |aba g dspat dihasilken
aleh perusahaan, Sthingge deagan laba yang baik maia harpe
saham yeng eken teriera baik den sesusi dengan harga di bursa.
Di dabam memperhitmgkem tingkst herpa saham pada PT.
Gajah Tonggal peauvkis menggunaken pethituagan earming
before interest (ax dan sarming affer fax. Déngan harge saham
vang tetiera 43 b,

Dari hasil pechitungan carning before fnterset tex dan
earring afier iax, dapat mewakili gambaran mengenal kondisi
perusahaen yang sebevarnya. Untuklebih jelesnyn perhitungan
eraning before Intersy iex dan 2arsting gfter rax dapat dilihat &
bewsehy ini:

+  EBIT 2004 = Penjualan — (Binys operasi dan penyusan)
=Ry 6.807.57% —RP 3.186.29%
=Bp 3.621.28]

= ERIT 2£05 = Penjualan - (Biaya operasi dan penyusuien)
= Ryp 4.534.003 - Rp 1.178 874

=kp 1.655.129
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» EBIT 2006 = Penjuaian — (Biaya operasi dan penyusutan)
= Bp 5.470.730 - Rp 3.185.42%
= Rp 2.285.30]

» EBIT 2007 = Penjuslan — (Biaya operasi dan prmyusuten)
= Rp 6.659.854 — Rp 3.240.73%
=Rp 3.350.115

Berdazarken perhitungan earming before iferest o di
atas EBIT terbesar selams tiga 1eban yanp telzh diperhitungkan
wdalah padae tahun 2007. Arinya pade thun 2007 Gash
Tumggal sudsh dapat menghasilken laba kotor yang beser
dengen jumnlah beban wsaha kecil, sehinggn bepdasarkan
pethitmpan EBIT kevangan yang diperoleh dari tabun 2004
sampai dengan taban 2007 mengalami pepingkatm ertinya
Gajab Tunggal berusahz ferus menerus untuk meningkatcan
leba kotor perusaheannya.

Setelah memperbitungken EBIT, unrok kebth mendalam
agar dapat meqgeighed loba yang diperoleh Cafah Tunggel
perinitungan yang paling topat adaleh pechitungan earrming affer
texe. Uitk lebih jelasnya dapat dilihat di bawah ini:

s EAT 2005 = Eaming Before Tax - Tax
=REp 193,822 - 2] 449

=Rp 172.373
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« EAT 200G = Exming Before Tex — Tax
=Rp 233,268 - 114.£67
=Rp 118401

v+ EAT 2007 =Eaming Before Tax - Tax
= Rp 140,321 — 49480
=Rp 50.841

Berdasarkan perhitugan eaming after tax di atas,
penghasil EAT terbesar adnlsh pada tshun 3005 sebesar Rp
172373, Jumlah EAT pade zetip tshunnya engalami
penurunan dani tabun 2005 sampai dengan thaun 2007 dengan
nilai sebesar Rpl72.373 pada tahun 2005, Rp 118.401 peds
tahun 7006, dat Rp 90.841 pads tahun 2007,

Berdasarkan perhitumga earwing defore inrerest e dan
éarning after tax tersebut kKite dapast melibw hargs saham Gajeh
Tunggal yang terjadi dipasar, yaitu sebesar Rp 650 pada tabhun
2004, Rp 560 pada 1ghan 2005, Rp 580 pada talnm 2006, dan
Rp 490 pada thaun 2007. Jike dilibet darl hargs pasar sabam
den eaming after tax yang dihasilkan aleh perusahess sangat
tidak berpengaruh karena fika dilihat pada tshun 2005 earning
afier &z mengalami peningkatan nurun barga saham dipasar
mengalami pestrunan sedsngkan pads tehun 2006 crawing
afler fax mengalami penurunag tetap! harpa seham pesareye
mengalami peninghatan.



189

Terdapst beberapa fakior yang seinpengardbi barga
saham baik dari fakior cksternal meupun intermalnya. Adapun
faktor-fakior ekstemal yang mempengarvhi barga ssham
misalnya seperti: indeks harga saham perusshean lain dan
tegara |ain, foghat suku bungs, bors mata uang, keadasn, dan
lain-lain. Sedangkan faktar-fakior inetmal yang mempengandhi
hacga sobam @ty perosshasn adalah seperti: penjuatan,
perumbuhan penjuslan, biays, kebijskan dividen labe bersih
dam lain-lein. Karena terlalu banyak falctor yang mlempngaruhi
harga sahem, maka penualis melakukan enalisis kebijakan
dividen terhadap bargs sabwrn  bedasarken beborpa faktor
diatas. Untak Jebib jelasnya dapst dilihat pada tabed dibawah
ik

Tabel 53

Penjubay, EBIT, EAT, Harga Pasar Saham
Tabun 2004, 2008, 2006, 2007

_ Dalnm Rupiahb {00
ktterangan PT. Gajah Tuopral Thk
26004 J0HES 2[5 2007
¥ 6807.579 | 4334003 | 5.470.730 | 6.659.854
Pertumbnhan Penjualan | 18.82% | (283%% | 13,(T% | 21,74%
 Dividend Tunaj - 152840 | 15840 | 15840
?E'm-nﬂ:gﬂgﬁre fmteress | 3.621.251 | 1.655.128 | 228530t | 3.390.11%5
X
| Earniing Afier Tux - 172373 | 115401 | 90.34]
Hargt Pasar Seham 650 S50 580 430
Sumber; Data Diolah

derdasarian nilsi yang serisra pads tabel di atas

enengenai ringkasan date kevenpan pada PT. Gajah Tunggal
harga pagat saham pada PT. Gajah Tunggal selama empai tabun
mengalami fuktoatii atan perubahen naik twg yang oukup
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signifikan, dari beberape faklor yang tortera di atas, perubahan
yang terjadi pada arga ssham Ciajah Tunggal setiap tahummya
tidak di peogaruhi clch falktor-faktor termchut skan tetapi aksn
tetapi hanya pada tahun-tahun (erien saia,

423, Anslizix Kebijakan Dividea Dan Kioerjn Perwsabaan
Terhadap Havga Sakam

Analisis kebijakcan dividen memiliki peranan yang
penting di dalam perusahasmm karena dengsn adanya analésis
kebijakan dividen ini dibarapkes perusahzan akan memiliki
harga saham yang bwil Analisis ini memperhailian dari segale
aspek yang mempengaruhi harga sabam seperyi halnys Langkeh
awal dalam analisic kebljaksn dividen wengpmalisis dari s=gi
makro ekonomi, perkembangan industri, s=telah i aralisis ind
masuk ke dalam  kebijakan dividen pernsahaan depgan
memperbatikan deri beberapa aspek tersebur di harspkan Gajah
Tunggel dapat dengan mudsh memprediksi pergerakan harga
saham i mesa yeng skan datanyr.

Naik turmmmya harge sahasts di pengarhi oleh beberape
taktor yang tedjadi di lingkungan perusahsan khususnya kineja
perusahasn den dividen perusabaan sendin. Dengan adanya
kintgla perusahaen dsn dividen perusabamn yang baik
dibarapioan harge saham yang akan tertera di pasar pim ekan
bk
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Untd:  dppat  mengetahui  perketubangan  kinera

petusahsan (rjah Tungpal, peoulis mengpunakan anelisig
terhadap rasio keuanpan Gajebh Tunpgal vang antaa lain
ringkassm tersabat penulis buat dalam tabed di bawah i :

Tabel 34

Ringkasan Anallals Kebijakan Dividen Dabvn Huboogannys
Dengam Kinerja Peruabaan {X)
PT. Gajah Tunggsl, Thk
Tatvam 2HM, 2005, 2006, 2007

Keteriicgan ! FT. Gujak - Thk
o a [ o ] i 2005 ] T0RT
Rask Kan :

1, Faalo LOcuidias; _ _

- 142, 50% FEFN L, AL 220,255

- Ragm 80,2%%% 140, 0% L% TI% 160 8%

- FLatin K g%ma %ﬂ_ e RS I

~ working Capial Ta Total AN TR} 18, 16% 12 30w
A Rndicy

2. Pale Sobubalias: _ —

- [3ohi T Ratlo ) A% 13
~ Dbt To Total Axee) Retln % LA 70 5% 71, T5%
- Long Term dei Equity 177 % 25.15% I759% DATSE

3. Raslo Akiivima: - —

i -T:mmm 1,07 kali* 65 ki 0,75 kall 0,74 kaki
- Bcwdvibla Tamgeer 236 L7 FX] 10,12=
- Avenige Calledtion Peiiod 1531% $E% Lis 1.0
- inemory Tamarer 5,54 i+ 454 4 45 lall 3,30 all
- A 7 e 3 hani 7R A0 harl * 55,70 han
- Tk Tumonvey 1LY kali* 34 kud| 4,53 i 3,5% Wl

q.m{imu 23,00 bani 1,38 huri 48,31 basi* 355 b
. o Frofnhilasy: — _
- (o Profit L& 51% 52T [3.37R 1165
R s e T
Wm _ .
= Mt Power Fatio T A5 1,5% 107%
= Fstn OF Foctam OF The Camear IR 17.89% _ i3 81%
Rasho Sabam:
_430 514 14 T
Rp 151 Rp !gi' H_plgg' Bp &
= Ry Rp &+ Rp 4 3%
__- 150 0,56% 05
Rp 1 30% %T g “I'M Rp 0.7
- L ]
Ukuran : 2 e
1. Bumio Tt
-Hﬂﬁ Mugln To Saks 1004%+ 3 5%
~Mar Magin To Toeat — B
At L 5AR 30% 1A5%
= Het Dperating Manglo T
Equlty 40,50+ 20,06% 17A0% 6%
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Ferulahan Lain Qe
Iz Terhadag Fordbahan s 7% H0H, A0 3% 119,58%¢
ol Modal
~ Perobahen et esie:
Terhualap Peubaban Bl 09,69% 18.02% 216,902 10,104
.I.M%thhﬁ __ - —
- Peat] ] ZE K] FIRZEY
- Lalot Orpeicty B 257, 420 86 68% V5068
- Labua Berale LT 0% 11317% 137 745"
[ Ulumn Efrizad Oypetranl-
-F Perscdizan LI 408 LT 536
| - Pergutiian Abtive Tetep 2,14 152 1,71 102
- Perpuasaran Tousd Aktiva 1,07* 0,65 4,73 ey
- Porputaran Totaf Modal 3,04 138 T 1,73
EVA {Dylam Buplab}: FREEE 168,524 130,605 3T, (%)
T-Scors: 1026 [GAY LE290 E) 12353 (B} 143 (B)
Sumber: Deda Diotah

Eeterangan; * nilai yang memiliki pengzrub baik bagi parusahzan

Berdzsnrioan hasi! perhitungan secars snalisis kebijakan
dividen dale hubungennya dengan kinerja perasabasn dari
tatun 2004 sampai dengen tabun 2007 Gajah Tungral bayak
mengalami peningkatan dalam kincrja perusahsannya, sehingga
berdasarkan dala yang diperoleh selams empat tbrun dapat
diperhitingian dat dapat  dibandingken kemaikan dan
pesvinan yang terjadi dalam sefiap tahunnya. Bila dilibat darj
rasio kenangan likuidites yany terbalk dari tabun 2004 sampei
dengen tehun 2007 adalsh pada tzhun 2007, Bila dilihet dari
rasic kesangan solvebilites yang terbaik dari talnan 2004 samipai
denpan tahup 27 edalah pade talnn 2006, Bila dilfar deri
1a5io keuangan aktivitas yaug terbaik deri tebun 2004 sampai
dengan tabun 2007 adaleh pada tzhun 2004, Sedangkan pada
msio keusngan profitmbilitas yang terbe® dari tnm 2004
sampai dengan thun 2007 adalsh pada tinm 2004, Karenn
dalam kevsngan Gejah Tonggal dalam  beberaps  talam
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IengAIAM PERINGEALAN SLNINZZA MIAL-LUIA YANG Jiperolen dan
beberapa Teslo mesunjukken peningksan nilai yang cukup
stebil, meskipun dalam rare of retwrn-nya Gajah Tonggal belum
MEmpertich miar yang calk Xarena mial YEng upeTolch dalam
setian tahunnya siengalam penirutan.

Darl beherapa masio kevanpen yeng dignnaksn oleh
penulis, hoak Semua Masic KSUATZAN MSONLK POl perubanan
yang sama detigsm pervbahan yang etrjadi desgan harga saham,
akan (etapl hanya beberapa msio keusngan saja, yaitu: rasio
solvanllitas (fong ferme deld equiiy) scbesar 17 /,84% paga tamm
2004, 25,1 5% pade tahua 2008, 27.5%% pade talnm 2006, des
0,42% pada tabun 2007, Selain ity berdasatlom rasio aldjvitas
\average coltechion period} juga mengiud pola perubaben
yeng sctjadi pada hargn ssham sebessr 15,33 pada talmn 2004,
5,03 pade e 2005, 8,05 pada taban 2605, dan 5,83 pada
tahum 2007, rasio aktivitas (working capital frnever) juga
mengikut! pola perubahan yang terjadi pada harga ssham
gebesar 12,34 ail pada tabun 2004, 3,14 keli pada tabun 2005,
4,65 kali padu tahun 2006, dan 3,53 kali pada tahun 2007, Pola
perubshan yang saam juga terjadi pada wkucea kinerja rsio
profitebilites (pervbahan et income terhadep perubahban
ekuitas) sebesar 109,69% pada tabus, 2004, 38,02% pada fabun
2005, 216,9%0% pada talnm 2006, dan 10,10% pada tahua 2007.

Smm:minkemgmmglaiunyalﬂakmmﬁhnipo{a
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5.1.

BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpabsn

Sebagai akhir dari pembahasan skripsi ini, seria dari data dan hasil
pethitungen sebelunmya penulis mencoba meoyimpulkan dan memberiian
SAran.

Berdasarkan hasil penelitian yang elah penulis uraikan pada bab
sebelunanya  dengan  judul “Anslisis  Kebijakan Dividen Dalam
Hubungannye Dengan Kineria Perusahaan Untuk Meningkatean Harge
Saham™ pada PT. Gajah Tunggal, Thk maka dapat diambil Kesimpulan
5121 Keslmpulam smesm

L. PT Cajah Tooggal Thk, merupakan perusshasn yang bergerak

dibidang industri atomtit, produk wana Gajab Tunggal adalah
ban, kam ban, dan SBR (Shyrens Buradine Rubber) FT (ajah
Tunggal Th, berdiri pada tabwn 1951 dan pada sant ini telsh
menjadi produsen ban terintegrasi tactinggi di Asin Tenggara,
PT Osjah Tungga! juga masuk kedatam Li45 delam
berinvestasi gaham, karena keunggulan produlmya Ciajeh
Tunggal menjadi perusahaan iname dan terpercaya beik di
dalarn negeri maupur 4i lwar negen.

2. perusaluan saat ini menpoperzsikan 5 bush pabrik pembuat ban

dan ben dalam yang t=lah dimodemisasi bagi produksi ban

198
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radil, han bias, sria ban sepeda motor dengan betbagai jenis
serts ukuran, perusahasn juga mengoperasikan 2 pabrik yang
meraprodulcei kain ban dan SBE (Styreme Buvodiene Rubber).
Ke 5 buah pabeik ban dan pabirik kain ban tersebut bertempat di
Tanggerang, kurmp lebih 30 kilametsr sabelah barat Jakarta,
ndonesia. Fabrik SBE milik perusahaan bertempat di komplek
Industri Kimia di Mcrak, Banten.
5.2.2, Kesimpulan Khusus
Berdasarkan  kesimpulan yang berfbwbungan  denmgan
perhitungan yang peoulis lakukan, penulis dapat menyinputkan
secara keselurnhan szbagai berikut:

|, Berdaswkan pechitungan rasio keuangan perusshean Gaiah
Tunggal banyak mengalemi peningkatan, fentama padn tshun
2004 dan tzhun 2007, ini berapti batwa Gajah Tunggal mampn
meninghatican peidapatanys pada setiap tabun.

2. Berdasarkan perhitungen smsio ssham, penghasifan tertinggi
adudah peda tahun 200d, ol=h karena itu pada tabun terschbut
bargn pasar sabam Gajah Tungpal beradn paling finggi dan
pada tabun tersebntish pass mempercayai barge passe saham
Gajah Funggal.

3. Berdeserksn perhitingan uiuran kinerja perusshaan Gaial
Tunggal perusshaat: mempunyai kinerja yang bagos mata-rate
pada tahun 2004, artisya peda tahun 2004 perusshaan berads



52. Saraa

pada kinrja perusahean yang baik dibandingkan dengan tahun-
tahun lainnya.

Bendasarksn perhitungan EVA perusshean Gajeh Tingeal
bemilal posidif, ini berarti bahwa hasit investasi vang 3ilncukan
berada di ates bisya kapital perusahasn, Artinya, investasi yang
dilakukan pemilik perusahaan dari tahun 2004 sampsi dengan
tahun 2007 dapast mcmberikar keuotungan kepeda pemiiik
saham perusabaan.

Berdesarkan hasil perhitungan Z-Score hampir setiap labun
porusthazn mongarzh pade kebempkruten atea tidak sshat
Keeualaj pada tahun 2004 perusshaon berada gada posisl grey

Herdasarkan hasit pembahasas dan penelitian yang eelsh penulis
lakukan, penulis memberikan sacan kepada pare pembaca untuk dapat
mengkaii beherapa bal, seperti:

1. Berdasarkan perhitungan yang telsh dilakudean, kinesja perusahaan
Gajah Tunggal banyak raengalami peningkates samom laba bersibays
mengalarti penurunsn pada setiap tahunnys Aken tetapi perusahasn
mengambil kebijsbma dividen dibagikan secama konstan pada setiap

tahunnya dengan ftyuan agar dapst mepank para inmvestor wmuk

menanamkan investasinys, schaiknye perusahasn tidak sembagikan

dividen apahila perusehaan dalam keadean rugi.
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2. Een:lunrlmn perhitungen Z-Score perusabman Gajzh  Tunggal
mengarah pade posisi kebangloatan, meka sebaikoys perusshaan Jebih
fokus pade peninglatan kinerja perusahaan, terutama dari segi Z.
Scornye.
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PENGUMUMAN
Mengingatlcan Jadwal Pembagian Dividen Tunai
T Gajah Tunggal Thk (GJTL)
(Tereatnl di Papan : Utama)
Peng-300/BELPSH/UMT-2008

¢ hhipclhan

Menunjuk  Pengumuman PT Bumsa Efel Indonesin Mo, Peng-D45/BEIPSRUD0S-2008
langgal 26 Juni J00¥ perihal pemberitohusn pembagian dividen funai tohun baku 2007
PT Gajah Tunggal Ttk scbesar Rp. 5. per seham, dengan ini kami ingatkan kemball
mengendi jadwal terkait dengan hal tersebut yaitu scbagai berikut;

Tanggal Kegintan

15 Juli 2008 Akhir Cum Dividen di Pasar Repuler dan Pasar Neposinsi

16 Fuli 2004 Ex Dividen di Paszsr Reguler dan Pasar Megarinzi

18 Juli 2008 Akhir Cum Dividen di Pasar Tunai

Z1 Jul 2008 Ex Drividon di Fasar Tumai

P8 Juli 2008 Tunggal Dafiar Pemezang Saham vang berhak atas Dividen Tenal

4 Apusties 2008 Pembayermn Dividen :
Demikian agar maklum,

Jakurta, 15 Juli 2008 -
o
Nyt
P& Wby
¢ = Supandi K I Gede Nyoman Yetna
, 'kepaln Divisi Perdogangan Saham Ph. Kepala Divisi Pencatatan Sektor Riil

I, Ketus Badan Pengawes Pasar Model dan Lembapn Kenangan:
2. Kepala Biro Transaksi dan Lembapn Efck Bapenam dan LK
3. Direksi PT Gajah Tunggal Thi:
4. Pusat Referensl Pasar Modal;
J. Drreksi PT Kliring Penjaminnn Efck Lndonesin: /
6. Drircksi PT Kustodian Sentral Efek Indenesin

Ll |
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Informasi Pemegang Saham | Shareholders Information

Nama-nama Pemegang Saham M ame of Stockholdars:

.,
Persentase Pemilikan (Percentage of Ownership 2007 / 1006
Denham Pte Limited 2750 4.8
Gosibaldi Venture Fund Limited - 18,68
Lightspesd Rescurces limited 18.85 -
Compagnie finandero Michelin 10.00 10,00
Glebal Union Fiber Fwestment Limited 713 7.84
Koperasi | Cooperative ) 012 0.4
Direktwr { Directar ) 0.0 0.08
Mazyarakat Umum, masing-masing di bawah 5% 403 3835
i General Public, below 5% each)
Anak Perusahaan { Consolidated Subsidiaries )
Jenis Usaha Presentase Kepemililan  Tahun Operasi  Jumlah Aktiva
(Mature of Business) {Percen of [5tart of 31 Des 2007
Dremership) Ciperation) (Total Assets
- asof Dec 31,
2007 20086 2007}
GT 2005 Bonds BV ("GT Bonds") Pardagangan Umam 100 % 100 9% 205 A 152 GG
dan Keuangan
{General irading and
financial service)
PT Prima Sentra Megah (F5M) Perdagangan Umum ¥ 3 og 9 2005 360,024
(Genaral trading)
GIT Metherlands BV, (“GITH")  Perdagangan Umaum 100% 1096 =
dan Keuangan
(General trading and
financial service)
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